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CAPITOLO 1 
 
ALFABETIZZAZIONE FINANZIARIA 
 
 
1.1  Introduzione 
 
Quando si parla di alfabetizzazione finanziaria, si può immaginare questa come una 
variabile che influenza rilevantemente le decisioni dei risparmiatori chiamati a svolgere 
il loro ruolo in un mercato diventato oramai piuttosto ampio e globalizzato. Si tratta 
della  conoscenza  dei  principi  base  della  finanza,  la  quale  diventa  necessaria  nel 
PRPHQWRLQFXLXQVRJJHWWRGHYHSUHQGHUHGHFLVLRQLLQTXHVWRDPELWR/¶LPSRUWDQ]DGL
questa variabile va di pari passo al grado di rischio degli strumenti finanziari presi in 
considerazione: non comprendere le caratteristiche e i meccanismi regolatori di questi, 
significa  già  porsi  in  una  posizione  di svantaggio.    Basta  pensare  alla  gestione  del 
risparmio, alle richieste di mutui, alle carte di credito e alla scelta di porre il proprio 
TFR (trattamento di fine rapporto) sui fondi pensione: tutto ciò necessità di scelte da 
parte del risparmiatore, le quali possono essere efficaci solo se egli è sufficientemente 
consapevole. 
8QD GHILQL]LRQH GHOO¶DOIDEHWL]]D]LRQH ILQDQ]LDULD SURYLHQH  dalla  divisione  INFE 
(International  Network  on  Financial  Education)    GHOO¶RUJDQLVPR 2ECD  (The 
Organisation  for  Economic  Cooperation  and  Development)  riconosciuta  a  livello 
internazionale: 
 
³Financial education is the process by which individuals improve their understanding 
of  financial  products  and  concepts;  and  through  information,  instruction  and/or 
objective advice develop the skills and confidence to become more aware of financial 
risks and opportunities, to make informed choices, to know where to go for help, and to 
take other effective actions to improve their financial well-EHLQJDQGSURWHFWLRQ´ 
 
 
La definizione sRVWDQ]LDOPHQWHDIIHUPDFKHO¶DOIDEHWL]]D]LRQHILQanziaria è un processo 
tramite il quale gli individui accrescono la loro conoscenza circa i prodotti e i concetti 6 
 
finanziari; attraverso informazioni, istruzioni e consulenze specifiche sviluppa le abilità 
e la confidenza con la finanza, permettendo di comprendere al meglio i rischi e le 
opportunità  offerte  dal  mercato,  di  compiere  scelte  ben  informati,  di  sapere  a  chi 
rivolgersi per chiedere aiuto e TXDOLDOWUHPLVXUHSUHQGHUHFRQO¶RELHWWLYRGL accrescere e 
preservare la propria posizione finanziaria, in termini di efficacia e di protezione. 
(¶XQDGHILQL]LRQHOLJLDGHWWDJOLDWDHGDPROWLFRQVLGHUDWDFRPSOHWDSHUFKp considera 
O¶HGXFD]LRQHILQDQ]LDULDFRPHTXDOFRVDGLSLGHOODPHUDFRQRVcenza della materia: si 
parla di abilità, di confidenza, di informazioni e di atteggiamenti volti al funzionamento 
delle  strategie  adottate  e  alla  salvaguardia  delle  proprie  posizioni.  Da  ciò  si  può 
FRPSUHQGHUHO¶LPSRUWDQ]D di uno strumento simile e di come questo, disponibile al 
risparmiatore, permetterebbe un approccio al mercato più consapevole. 
I  risultati  delle  principali  analisi  condotte  negli  ultimi  anni  rilevano  una  scarsa 
educazione finanziaria diffusa in tutto il globo, sorprendentemente anche nei paesi più 
sviluppati.  Donne, bambini, anziani e individui con basso livello di istruzione sono i 
PHQRLQIRUPDWLLQPDWHULDWDQW¶qFKHLGDWLPRVWUDQRXQDORURSURSHQVLRQHDOULYROJHUVL
alla famiglia, ai parenti e agli amici per ottenere una consulenza finanziaria. Questo è 
quanto  si  rileva  da  dati  olandesi  ed  inoltre  molti  lavoratori  si  dichiarano  riluttanti 
DOO¶LGHD GL ULYROJHUVL D VSHFLDOLVWL H D VHJXLUQH L ORUR FRQVLJOL  5HWLUHPHQW
Confidence Survey).  
Altri studi condotti da Annamaria Lusardi, docente di Economia al Dartmouth College 
con  Peter  Tufano  docente  alla  Harvard  Business  School  riguardano  la  conoscenza 
finanziaria  degli  intervistati  statunitensi sugli  strumenti  di  debito  seguenti:  interesse 
composto,  carte  di  credito,  metodi  di  pagamento.  I  risultati  hanno  confermato  le 
conclusioni precedentemente accennate: bassa alfabetizzazione finanziaria sul debito di 
specifici  gruppi  demografici.  Si  nota  inoltre  che  chi  appartiene  a  quelle  classi 
demografiche  è  meno  propenso  ad  investire  in  azioni,  ad  accumulare  ricchezza,  a 
VFHJOLHUHIRQGLG¶LQYHVWLPHQWRDEDVVLRQHUi e a pianificare il proprio pensionamento. 
(¶XQDSUREOHPDWLFDFKHGXQTXHFDUDWWHUL]]DWXWWRLOPRQGRXQSR¶SHUODFRPSOHVVLWj
GHOVLVWHPDHFRQRPLFRXQSR¶SHUFKpODUHVSRQVDELOLWjGHOOHGHFLVLRQLYDVHPSUHSLD
pesare sul risparmiatore. 
Un articolo di Paolo %DOGX]]LHG(PDQXHOD5LQDOGLGRFHQWLDOO¶´8QLYHUVLWj&DWWROLFD
GHO6DFUR&XRUH´GL0LODQRrecita come segue: 
³Il  paradigma  tradizionale  economico  ipotizza consumatori  informati e  consapevoli 
delle conseguenze delle proprie azioni. Tuttavia, da più parti si lamenta e si documenta 7 
 
il fallimento di tale ipotesi: molti consumatori sono incapaci di valutare attentamente le 
proprie  scelte  in  tema  di  investimenti  finanziari,  consumo  (con  tendenza  al  sovra-
indebitamento), risparmio previdenziale, o anche solo di variazione del proprio potere 
d'acquisto. Questa "ignoranza finanziaria" ha evidenti ripercussioni negative non solo 
sul  benessere  dei  singoli  individui  coinvolti,  ma  sull'efficienza  di  tutto  il  sistema 
HFRQRPLFR´  
Quindi il consumatore non è in grado di dare una valutazione corretta alle scelte prese 
QHOO¶DPELWR HFRQRPLFR SURSULR SHUFKp SULYR GL DOIDEHWL]]D]LRQH ILQDQ]LDULD (SSXUH
ogni giorno deve misurarsi con questi strumenti seppur non sia abile nel maneggiarli e 
proprio questa incapacità mina la stabilità non solo del singolo, ma anche GHOO¶LQWHUR
sistema. 
4XHVW¶XOWLPDDIIHUPD]LRQHWURYDDPSLRULVFRQWURQHOOHFRQVHJXHQ]HVFDWXULWHGDOOHFULVL
finanziarie che ancora continuano a persistere in alcuni Paesi del Mondo.  Si parla del 
periodo fine 2LQL]LRHGHJOL6WDWL8QLWLPDFLVLSXzDQFKHULIHULUHDOO¶DWWXDOH
periodo di recessione principalmente delle economie europee e del Nord America, che 
ha avuto ripercussioni a carattere globale. Non si sta attribuendo una colpa totale alla 
mancanza di educazione finanziaria, ma piuttosto si cataloga essa come uno dei fattori 
che hanno aiutato il diffondersi di situazioni di crisi. I dati si limitano a rilevare la 
presenza o meno di alfabetizzazione finanziaria, ma da uno sguardo più generale ed 
attento al sistema economico nel suo complesso si può trovare conferma del fatto che 
QRQFRQRVFHUHODILQDQ]DGLFHUWRQRQSHUPHWWHGLUDJJLXQJHUHO¶HIILFLHQ]DFHUFDWDH
tantomeno la stabilità. 
Altresì molte proposte e soluzioni sono emerse in questi ultimi anni, tante quante le 
LQL]LDWLYHSRUWDWHDYDQWLDGHVHPSLRLO³'DUWPRXWK3URMHFW3ODQQLQJ$LG´FKHPLUDD
semplificare le decisioni finanziarie, fornire informazioni e consigli a specifici gruppi 
con  metodi  comunicativi  che  non  dipendono  da  numeri  e  da  capacità  di  calcolo 
PDWHPDWLFRHO¶³8.&KLOG7UXVW)XQG´FKHSUHYHGHLQFHQWLYLGHVWLQDWLDFKLSDUWHFLSDD
FRUVLGLHGXFD]LRQHILQDQ]LDULD$OWUHLGHHULJXDUGDQRLOGLIIRQGHUHO¶DOIDEHWL]]D]LRQH
finanziaria  già  ai  giovani  nelle  scuole,  nelle  imprese  e  mediante  progetti  dedicati 
esclusivamente alle donne. 
4XLVHJXLWRVLDIIURQWDODWHPDWLFDGHOO¶DOIDEHWL]]D]LRQHILQDQ]LDULDFRQGDWLGDGLYHUVL
3DHVLHGDXQ¶RWWLFDFKHQHFRQVLGHUDLOUXRORJLRFDWRQHOODFULVLILQDQ]LDULD,QILQHVL
propongono studi e progetWLLQDWWRSHUODULVROX]LRQHGHOO¶HIIHWWLYRSUREOHPD 
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1.2  Alfabetizzazione Finanziaria nel Mondo 
 
Solo in tempi recenti ci si è preoccupati di condurre indagini che evidenziassero la 
presenza di educazione finanziaria in un determinato Paese o Continente. Tra gli studi 
SLULOHYDQWLYLqTXHOORGL$QQDPDULD/XVDUGLH2OLYLD0LWFKHOO³Financial Literacy 
DURXQGWKH:RUOG$Q2YHUYLHZ´FKHLOOXVWUDLULVXltati provenienti da un breve 
questionario  rivolto  agli  intervistati  di  otto  diversi  Paesi:    Germania,  Paesi  Bassi, 
Svezia, Giappone, Italia, Nuova Zelanda, Stati Uniti e Russia. 
Sono state formulate tre domande che riguardano tre concetti economici basilari: 
 
o  /¶LQWHUHVVHFRPSRVWRODGRPDQGDPLVXUa le capacità di calcolo relative ai tassi 
di interesse applicati ai capitali; 
o  /¶LQIOD]LRQH OD GRPDQGD HYLGHQ]LD OD FRQRVFHQ]D GHOO¶LQWHUYLVWDWR FLUFD
O¶LQIOD]LRQHin un contesto di decisione finanziaria; 
o  La  diversificazione  del  rischio:  la  domanda  dà  modo  di  comprendere  se 
O¶LQWHUYLVWDWRVDFRPHGLYHUVLILFare il rischio e ancor prima se egli conosce le 
azioni e i fondi azionari. 
 
La scelta dei quesiti posti e la formulazione di questi si sono basate su quattro principi: 
 
¾  /DVHPSOLFLWjSRLFKpO¶RELHWWLYR era misurare la conoscenza delle basi della finanza, 
non dei suoi lati più complessi; 
¾  La  pertinenza:  poiché  ci  si  aspettava  di  comprendere  il  comportamento 
GHOO¶LQWHUYLVWDWRSHUWLQHQWHGHFLVLRQLILQDQ]LDUie che si ritrovava a dover prendere in 
situazioni comuni, di ogni giorno; 
¾  La  brevità:  poiché  un  numero  ridotto  di  domande  consentiva  una  maggiore  e 
migliore adesione da parte degli intervistati; 
¾  La capacità di differenziare: poiché era necessario avere chiari i differenti livelli di 
conoscenza di ciascun intervistato, in modo tale da poterne confrontare i punteggi su 
un insieme comune di quesiti. 
 
Tra le possibili opzioni di risposta sono state incluse le possibilità di non sapere quella 
FRUUHWWD³'RQRWNQRZ´HGLQRQYROHUULVSRQGHUH³5HIXVHWRDQVZHU´. Questo perché 
QRQVLYROHYDIRU]DUHO¶LQWHUYLVWDWRDGuna risposta che poteva essere casuale oppure 9 
 
frutto di incomprensione, specialmente nelle indagini svolte al telefono e anche perché 
fosse possibile misurare i differenti livelli di conoscenza finanziaria. A questo proposito 
in alcuni casi le domande sono state poste con una formulazione diversa ³IUDPLQJ´ 
che comunque mantenesse il significato originario. Ad esempio, per quanto riguarda il 
terzo concetto è stato così proposto: 
 
(a) Buying a company stock usually provides a safer return than a stock mutual fund. 
True or false?  (- do not know, - refuse to answer) 
(b) Buying a stock mutual fund usually provides a safer return than a company stock. 
True or false?  (- do not know, - refuse to answer) 
 
Pochi hanno risposto correttamente alla seconda (b) , ma addirittura il doppio alla prima 
DFLzQRQYDVHPSOLFHPHQWHDWWULEXLWRDOO¶XVDQ]DGH³ODSULPDqTXHOODJLXVWD´PD
anche al fatto che gli intervistati evidentemente non conoscono la differenza tra azioni e 
fondi azionari e cosa realmente siano. Queste tuttavia rimangono delle supposizioni sui 
ULVXOWDWLGHOO¶DQDOLVLHPSLULFDFKHULFRUGDQRLQRJQLFDVRFKHLWUHTXHVLWLSRVVRQRHVVHUH
sì delle proxy della conoscenza finanziaria, ma comunque soggette ad errori statistici e 
di misurazione che li rendono affidabili fino ad un certo punto. 
La  sintesi  che  è  emersa  dallo  studio  fatto  da  Lusardi  e  Mitchell  è  praticamente  la 
seguente:    la  scarsa  alfabetizzazione  finanziaria  è  diffusa  nei  Paesi  con  mercati 
finanziari ben sviluppati o dove sono cambiati molto rapidamente. 
Sono state rilevate molte differenze tra i Paesi coinvolti HDQFKHDOO¶LQWHUQRGLTXHVWL: per 
esempio quelli in cui si sono ottenuti i risultati migliori nella misurazione della capacità 
di calcolo  possiedono i migliori punteggi nei test di matematica  e scienze, come la 
Svezia  e  i  Paesi  Bassi  che  sono  anche  i  Paesi  in  cui  i  mercati  finanziari  sono 
relativamente  più  grandi.  Negli  Stati  Uniti  sembra  invece  che  la  bassa  educazione 
finanziaria  sia  diffusa  in  modo  uniforme.    Si  è  evidenziato  inoltre  che  la  tematica 
GHOO¶LQIOD]LRQHqSLFRQRVFLXWDQHL3DHVLFKHKDQQRYLVVXWRLOIHQRPHQRUHFHQWHPHQWH
FRPHO¶,WDOLD,QIDWWLSRFKLJLDSSRQHVLKDQQRULVSRVWRFRUUHWWDPHQWHDTXHVWDGRPDQGD
perché loro hanno sperimentato semmai O¶RSSRVWRODGHIOD]LRQH,QILQHOH persone che 
sono apparse più istruite sulla diversificazione del rischio appartengono a Paesi che 
hanno  introdotto  da  poco  la  privatizzazione  delle  pensioni,  come  la  Svezia.  Quelle 
invece che lo sono apparse di meno appartengono agli Stati Uniti (circa un terzo degli 
LQWHUYLVWDWLKDULVSRVWR³GRQRWNQRZ´DOOD*HUPDQLDGHOO¶(VWHDOOD5XVVLD 10 
 
3HUTXDQWRULJXDUGDO¶età, i risultati seguono un preciso schema: una U rovesciata, i cui 
punti  più  bassi  appartengono  alla  popolazione  più  giovane  e  a  quella  più  vecchia, 
PHQWUH VL KDQQR GHL SLFFKL GXUDQWH O¶HWj DGXOWD 6L è  ipotizzato  quindi  che  i  più 
alfabetizzati in materia siano coloro i quali sono  chiamati in prima persona ad aver 
HVSHULHQ]DFRQJOLVWUXPHQWLILQDQ]LDULHFKHOHORURFRQRVFHQ]HGHFDGDQRFRQO¶Dndare 
del tempo.  
Successivamente, differenziando tra uomini e donne, si è ottenuto che generalmente le 
seconde  hanno  minor  conoscenza  finanziaria,  seppur  in  Russia  e  nella  Germania 
GHOO¶(VW QRQ YL VLD TXHVWD QHWWD GLYHUVLWj SHUFKp WXWWL VRQR DOOR VWHVVR Podo  poco 
DOIDEHWL]]DWL ILQDQ]LDULDPHQWH /D *HUPDQLD GHOO¶2YHVW LQYHFH OD HYLGHQ]LD PD QHO
FRPSOHVVRKDRWWHQXWRULVXOWDWLPLJOLRULGHOODVXDFRQWURSDUWHGHOO¶(VW 
Si  sono  ottenute  differenze  anche  dal  punto  di  vista  razziale,  etnico,  geografico  e 
religioso: i bianchi e gli asiatici americani sono più alfabetizzati finanziariamente degli 
afro- americani ed ispanici, il Nord Italia lo è di più del Sud Italia, le città della Russia 
lo sono di più delle sue zone rurali ed infine le religioni con più largo consenso dei 
Paesi Bassi lo sono di più di quelle in minoranza o musulmane. Ciò è riconducibile ad 
un effetto reddito, poiché i gruppi descritti che possiedono più conoscenze finanziarie, 
genericamente detengono una maggior ricchezza e un reddito più alto. 
In tutti i Paesi si è rilevato che una più alta istruzione corrisponde nella maggior parte 
dei casi ad una buona alfabetizzazione finanziaria, tuttavia non ne è una proxy adeguata 
poiché  inserendole  in  un  modello  di  regressione  multivariato,  risultano  entrambe  le 
variabili  statisticamente  significative  per  spiegare  le  scelte  di  investimento.  Quindi 
O¶HGXFD]LRQH ILQDQ]LDULD KD XQ HIIHWWR LQGLSHQGHQWHPHQWH GDOOD SUHVHQ]D GL XQ¶DOWD
istruzione. 
(¶VWDWRSURSRVWRLQROWUHXQWHVWGLDXWR-valutazione che permettessHDOO¶LQWHUYLVWDWRGL
assegnarsi un punteggio che ne qualificasse il grado di conoscenza finanziaria: i giovani 
sono poco informati sulla finanza e ne sono consapevoli, mentre gli anziani si credono 
degli  esperti  in  materia.    Gli  statunitensi  si  danno  valutazioni  elevate,  mentre  i 
giapponesi appaiono più modesti dandosi dei punteggi bassi in media. Inoltre emerge 
che gli intervistati più acculturati dello studio hanno una propensione più alta a pensare 
DOODYHFFKLDLDHFKHO¶DOIDEHWL]]D]LRQHILQDQ]LDULDLQIluenza positivamente la decisione 
di pianificare la propria pensione, mentre non vale la relazione inversa. 
Da Lusardi e Peter Tufano, sono state sottoposte delle domande relative al debito, su 
interesse  composto  e  funzionamento  delle  carte  di  credito.  TNS,  azienda  leader 11 
 
mondiale nella ricerca di mercato, ha collaborato per velocizzare i tempi scegliendo il 
campione  di  intervistati  statunitensi.  I  risultati  che  affiorano  confermano  precedenti 
analisi: scarsa conoscenza finanziaria, sopravvalutata da parte degli anziani e coloro i 
quali detengono un debito più alto sono proprio quelli che commettono gli errori più 
grossolani. 
6WXGLDQGR OH VFHOWH G¶LQYHVWLPHQWR GHOOH IDPLJOLH DPHULFDQH $OHVVDQGUR Bucciol  e 
Raffaele Miniaci (2011) hanno confrontato i portafogli osservati con il loro equivalente 
ottimo predetto dalla teoria, e dotato della stessa varianza. Dal confronto hanno ricavato 
per ogni famiglia del loro campione una misura della propensione al rischio finanziario, 
ed un indice del rendimento mediamente  perso a causa di scelte di portafoglio sub-
ottimali. In  entrambi  i  casi  hanno  trovato  notevole  differenza  tra  le  famiglie. 
In particolare, sebbene errori statistici e ipotesi inadeguate del modello di riferimento 
potrebbero  condizionare  l'ammontare  del  rendimento  perso,  il loro  effetto  dovrebbe 
essere identico per tutte le famiglie osservate. L'eterogeneità che gli autori trovano nel 
loro  lavoro  è  dunque  da  attribuire principalmente  a  scelte  di  investimento  errate  e 
dunque mancanza di educazione finanziaria. 
/DYRULFRUUHODWLDOO¶XVRGLTXHOOHWUHGRPDQGHGHWWH³FRUHTXHVWLRQV´VRQRLVHJXHQWL
³)LQDQFLDO/LWHUDF\DQG6WRFN0DUNHW3DUWLFLSDWLRQ´GL/XVDUGLYDQ5RRLMH$OHVVLH
 FKH SRQH O¶DFFHQWR VXOOD UHOD]LRQH WUD O¶DOIDEHWL]]D]LRQH ILQDQ]LDULD H
O¶LQYHVWLPHQWR LQ D]LRQL OD TXDOH ULVXOWD GLUHWWDPHQWH SURSRU]LRQDOH ³$VVHVVLQJ
ILQDQFLDOOLWHUDF\LQFRXQWULHVDQ2(&'3LORW([HUFLVH´-2011) che aggiunge ai 
tre quesiti un più ampio e dettagliato questionario comprendente anche domande di 
carattere economico-sociale e viene rivolto a 12 Paesi del mondo; altri studi incentrati 
VXGHWHUPLQDWH1D]LRQLDGHVHPSLRSHUO¶,WDOLD LO³)LQDQFLDO/LWHUDF\DQG3HQVLRQ3ODQ± 
3DUWHFLSDWLRQLQ,WDO\´FKHSUHQGHVSXQWRGDOODYRURGL /XVDUGLH0LWFKHOOH
conferma quanto emerso in precedenza: il Nord è più acculturato finanziariamente, il 
centro-nord per la precisione e la probabilità di pianificare la propria pensione aumenta 
con la presenza di alfabetizzazione finanziaria. 
5LPDQHQGRIRFDOL]]DWLVXOO¶,WDOLD altri dati rilevanti provengono da uno studio compiuto 
da  Tullio  Jappelli  ³(FRQRPLF OLWHUDF\ DQ LQWHUQDWLRQDO FRPSDULVDWLRQ´  H XQ
ULDVVXQWR HORTXHQWH SXz HVVHUH UDSSUHVHQWDWR GD TXHVWH SRFKH ULJKH GHOO¶DUWLFROR
³,VWUX]LRQH3UHYLGHQ]DH$%&GHOOD)LQDQ]D´GHOORVWHVVRDXWRUHGHOORVWXGLR 
³,OFRQIURQWRLQWHUQD]LRQDOHVXJJHULVFHFKHO
DOIDEHWL]]D]LRQHILQDQ]LDULDGLXQSDHVH
dipende dall'investimento in istruzione e dalla struttura dei mercati finanziari. L'Italia 12 
 
si trova in fondo alla graduatoria internazionale in materia perché investe poco in 
istruzione, perché il sistema previdenziale pubblico è molto esteso e perché non ha 
approfittato delle riforme delle pensioni degli anni Novanta per ampliare le conoscenze 
economiche e finanziarie deLODYRUDWRUL´ 
Si è giunti a questa conclusione attraverso il World Competitiveness Yearbook (WCY), 
un insieme di interviste rivolte a manager ed esperti di 55 Paesi del mondo: si è chiesto 
di  valutare  il  grado  di  alfabetizzazione  finanziaria  del  proprio  Paese  con  un  voto 
sintetico da 1 a 10. ,OGDWRqSUHRFFXSDQWHSRLFKpO¶HVSRVL]LRQHGHOOHIDPLJOLHLWDOLDQHDO 
rischio  finanziario  è  aumentata  considerevolmente  negli  ultimi  anni:  sia  per  il 
rinnovamento  del  sistema  pensionistico,  sia  per  un  più  aggressivo  collocamento  di 
strumenti  finanziari  da  parte  degli  intermediari.  , YRWL PLJOLRUL LQ PHGLD ³´
appartengono ai Paesi scandinavi e alcuni asiatici (Hong Kong, Singapore, Giappone), 
DO WUHQWXQHVLPR SRVWR WURYLDPR O¶,WDOLD YLFLQD D 3ROLQHVLD ,QGRQHVLD H %XOgaria  (in 
PHGLD³´PHQWUHDJOLXOWLPLVVLPL9HQH]XHOD3HU5XVVLD&URD]LDH8FUDLQD 
 
 
,O5XRORGHOO¶$OIDEHWL]]D]LRQH)LQDQ]LDULDQHOOD&ULVL 
 
La crisi finanziaria che ha avuto inizio alla fine del 2008 YLHQHGHILQLWDOD³*UDQGH
5HFHVVLRQH´GHOODfine degli anni duemila(¶VWDWDLQQHVFDWDGDSUREOHPLGLOLTXLGLWj
degli  Stati  Uniti  causati  dalla  bolla  immobiliare  creatasi  dal  proliferare  dei  mutui 
subprime. Negli USA un mutuo è tipicamentHGHOODGXUDWDGLWUHQW¶DQQLHG impegna a 
pagare interessi e rimborsi di capitale mensili. Può avere un tasso fisso o variabile e i 
beneficiari del credito prendono a prestito fino all¶RGHOYDORUHGHOODFDVD
secondo determinati requisiti di accesso al credito. Si documenta che solo un terzo delle 
case statunitensi sono di proprietà dei residenti,  mentre  alle restanti è applicata una 
tipologia di mutuo. I mutui subprime sono la categoria di mutui più rischiosa perché più 
morbidi  QHO FRQVHQWLUH O¶DFFHVVR DO FDSLWDOH H O¶DXPHQWR GL GRPDQGD YHUVR TXHVWL
assieme ad una spinta proveniente dai broker verso mutui più costosi hanno causato il 
crearsi della bolla immobiliare che ha innalzato i prezzi delle case. Studi rilevano che 
moltissimi soggetti beneficiari di questi prestiti non conoscevano affatto le condizioni 
del contratto o le avevano dimenticate e gran parte apparteneva alla fascia di reddito 
basso o modesto. Alla fine del 2008 la bolla è scoppiata e i prezzi delle abitazioni sono 
crollati ai minimi storici causando reazioni a catena: la caduta dei titoli immobiliari e di 13 
 
conseguenza il venir meno della disponibilità del credito e della fiducia dei consumatori 
che hanno di fatto portato la crisi nel mercato azionario a livello globale. 
Alan  Greenspan, economista statunitense, ex governatore della  Federal Reserve, nel 
febbraio del 2004 così affermava: 
³/¶LQQRYD]LRQHKDSRUWDWRDGXQDPROWHSOLFLWjGLSURGRWWLQXRYLFRPHLPXWXLVXESULPH
H L SURJUDPPL FUHGLWL]L GL QLFFKLD SHU JOL LPPLJUDWL  >«@ 8Q WHPSR DL VRJJHWWL
richiedenti più marginali si negava semplicemente il prestito, mentre ora i prestatori 
sono in grado di giudicare piuttosto efficacemente il rischio 
rappresentato dai singoli richiedenti e di stabilire il prezzo di quel rischio in modo 
DGHJXDWR´ (QHOO¶RWWREUH di quattro anni dopo, nel 2008: 
³4XDQWLtra noi hanno osservato, come me, il tornaconto degli istituti di credito nel 
SURWHJJHUHLOFDSLWDOHSURSULRVRQRVFLRFFDWLHGLQFUHGXOL>«@ 
Questa crisi si è rivelata molto più grande di quanto avessi mai potuto immaginare. Si è 
trasformata  da  una  crisi  costretta  da  vincoli  di  liquidità  in  una  crisi  in  cui  ormai 
SUHYDOJRQRLWLPRULGLLQVROYHQ]D´ 
$SULOH q VWDWR GLFKLDUDWR LO PHVH GHOO¶´DOIDEHWL]]D]LRQH ILQDQ]LDULD´ H VHFRQGR
Annamaria Lusardi, se alla questione è stato dedicato un intero mese evidentemente la si 
SHUFHSLVFHFRPHXQSUREOHPD/HLqGHOO¶RSLQLRQHFKHODFULVLKDHYLGHQ]LDWRTXDWWUR
fatti:  il  primo  riguarda  la  diffusa  scarsa  conoscenza  finanziaria  che  ha  condotto  a 
decisioni inadeguate e scorrette; il secondo che i problemi finanziari possono passare 
inosservati per lunghi periodi di tempo prima di esplodere in superficie; il terzo che le 
conseguenze  degli  errori  finanziari  possono  essere  devastanti  per  gli  individui  e  le 
famiglie;  il  quarto  che  i  costi  di  questi  errori  sono  alti  non  solo  a  livello 
microeconomico ODULFFKH]]DGHOO¶LQYHVWLWRUH, ma anche a livello macroeconomico (la 
ricchezza del Paese). 'XQTXHVHODSRFDGLIIXVLRQHGHOO¶HGXFD]LRQHILQDQ]LDULDQRQqOD
principale causa della crisi ha sicuramente contribuito al suo innescarsi, dato che tutto 
comincia da decisioni e scelte di individui. La correttezza e ragionevolezza di queste 
risulta  importante  tanto  forse  da  evitare  una  crisi  finanziaria  di  questa  portata  o 
quantomeno limitarla, dato che trascorre un periodo di tempo lungo prima che gli effetti 
più gravi si verifichino. I singoli e le famiglie sono poi le vittime più colpite da tutto ciò, 
PD DQFK¶HVVH VH EHQ LVWUXLWH LQ PDWHULD SRWUHEEHUR ULFRSULUH XQ UXROR GLYHUVR QRQ
passivo. 6HDGHVHPSLRIRVVHURLQJUDGRGLFDOFRODUHO¶LQteresse composto, capirebbero 
quando il debito diventa troppo alto per farvi fronte e se succede che la via è breve 
verso la bancarotta. 14 
 
La crisi ha reso più visibili le conseguenze di scelte sbagliate nel campo finanziario e 
forse proprio dagli errori ci si aspetta di aver imparato la lezione. Non esiste un ruolo 
GHOO¶DOIDEHWL]]D]LRQH ILQDQ]LDULD SUH-crisi  poiché  essa  è  venuta  a  mancare  e  la  sua 
assenza è stata una delle cause della crisi stessa. Può però esistere post-crisi o durante la 
crisi come strumento di riparazione ove possibile e di previdenza. 
 
 
/HLGHHSHUODGLIIXVLRQHGHOO¶DOIDEHWL]]D]LRQHILQDQ]LDULD 
 
In  questi  ultimi  anni  si  è  resa  evidente  la  necessità  di  proporre  iniziative  volte  ad 
DPSOLDUHO¶HGXFD]LRQHILQDQ]LDULDGHOODSRSROD]LRQHPRQGLDOH'DOGLVHJQRGHOOD³8
URYHVFLDWD´VLqFRPSUHVRFKHOHIDVFHG¶età più bisognose di queste conoscenze sono 
quelle dei più giovani e dei più anziani. I primi progetti nelle scuole provengono dal 
Regno Unito, uno dei primi paesi a documentare la mancanza di competenza finanziaria 
degli  individui.  Anche  negli  Stati  Uniti,  già  alla  fine  del  2009  sono  stati  lanciati 
SURJUDPPL GL TXHVWR WLSR WUD FXL OD³6ILGD SHU OD &DSDFLWj 1D]LRQDOH )LQDQ]LDULD´
SDUWQHUVKLSWUDGLFDVWHULGLHFRQRPLDHGLVWUX]LRQH/¶LQiziativa era WHVDDSURPXRYHUHO¶
alfabetizzazione finanziaria tra i giovani delle scuole superiori e a fotografare il livello 
di conoscenza esistente. Agli esami hanno partecipato su base volontaria più di 2500 
insegnanti e 76mila studenti in tutti i 50 Stati. I risultati sono stati deludenti: molti 
alunni  hanno  risposto  in  modo  errato  a  domande  di  base  sulle  carte  di  credito, 
O¶DVVLFXUD]LRQH DXWR O¶LQWHUHVVH FRPSRVWR  7XWWDYLD un  buon  esempio  è  dato  dalla 
Stonewall Jackson High School di Manassas in VirJLQLDGRYHO¶LQVHJQDQWH7HUUL&DUVRQ
aiuta i giovani a condurre una cooperativa di credito gestita dagli studenti stessi e ogni 
classe partecipa a un corso di educazione finanziaria. Infatti, degli oltre 100 che hanno 
preso parte alla Sfida Nazionale, più della metà si è piazzata nel primo 20% di tutto il 
Paese e in 17 hanno centrato il punteggio massimo.  
In Italia si è condotta XQ¶LQGDJLQHWUDO¶DSULOHHLOJLXJQRGHO, somministrando un 
questionario  cartaceo  a  2.301  studenti  delle  classi  2ª  e  3ª  di scuole  secondarie di  I 
grado in tutto il Paese (specialmente nel Centro-Nord). Il 70 per cento degli studenti 
aveva partecipato a un progetto di educazione finanziaria, mentre il restante 30 per 
cento rientrava nel gruppo di controllo, cioè non aveva seguito il programma (all'interno 
delle stesse scuole).  Dai risultati emergono una diffusa preoccupazione dei giovani 
circa il loro futuro e un comportamento volto al risparmio da parte del 45,4% degli 15 
 
intervistati. Si pensa che ciò sia frutto di messaggi ricorrenti provenienti dai media, 
attraverso film, telefilm e spot pubblicitari che in questi anni di crisi hanno sottolineato 
O¶LPSRUWDQ]DGHO³WDJOLDUHLFRVWL´³ULVSDUPLDUH´   ³ULGXUUHOHVSHVH´HG³HYLWDUHOH
WUXIIH´6XFFHVVLYDPHQWHFRQXQWHVWGLFRQRVcenze economiche a risposta chiusa si è 
potuto  confrontare  il  campione  di  studenti  esposti  al  programma  di  educazione 
finanziaria con quello non esposto. La partecipazione ha avuto un effetto positivo:  a 
parità  di  caratteristiche  socio-demografiche,  i  primi  indicano  una  percentuale 
significativamente  maggiore  di  risposte  corrette  a  domande  specifiche  e  l'effetto 
distanza  nel  tempo  del  programma  risulta  ridotto:  su  un  item  quale  la  nozione  di 
interesse, ad esempio, la differenza tra chi ha finito il programma "1-2 settimane fa", "1-
2  mesi  fa"  o  "3  o  più  mesi  fa",  è  nel  complesso  contenuta.  Inoltre  il  desiderio  di 
DSSURIRQGLUHO¶DUJRPHQWRHO¶LQWHUHVVHYHUVRO¶HFRQRPLDVRQRDFFUHVFLXWLLQFRORURL
quali  hanno  preso  parte  al  programma.  Specialmente  circa  le  quHVWLRQL GHO ³FRPH
ULVSDUPLDUHPHJOLR´H³FRPHJXDGDJQDUHGLSL´TXHVW¶ultima maggiormente richiesta 
daL PDVFKL , SUHDGROHVFHQWL ULPDQJRQR FRPXQTXH SRFR LQWHUHVVDWL DOO¶DPELWR
economico. Da quanto emerge dagli studi condotti, quindi gli ingredienti principali e 
necessari consistono in buone idee, ottimi insegnanti e una dose adeguata di impegno da 
parte  dei  giovani  per  far  sì  che  siano  preparati  ad  affrontare  decisioni  finanziarie, 
informati.  Si parla di istruire i giovani poiché le famiglie risultano non in grado di 
formarli  adeguatamente  nel  campo  finanziario.  E  per  gli  adulti?  Quali  sono  i 
provvedimenti presi nei loro confronti? Si torna nel Nord America, dove già alla fine 
del 2009 si discuteva di una riforma sulla regolamentazione del sistema finanziario che 
SUHYHGHYD O¶LQWURGX]LRQH GL XQ¶DJHQ]LDSUHSRVWD DOOD SURWH]LRQH GHOFRQVXPDWRUH OD
³&RQVXPHU)LQDQFLDO3URWHFWLRQ$JHQF\´. Tra le varie proposte si è parlato anche del 
³&UHGLW&DUG$FW´FKHLPSRQHYDDOOHVRFLHWjGLFDUWHGLFUHGLWRGLLQGLFDUHQHOO¶HVWUDWWR
conto il numero di mesi necessari al consumatore per ripagare il debito accumulato se 
sceglie di effettuare solo il pagamento minimo mensile. Sicuramente queste proposte 
hanno agevolato i risparmiatori nella comprensione di alcuni strumenti finanziari, ma 
non  bastano  ad  infondere  O¶DGHJXDWD DOIDEHWL]]D]LRQH LQ PDWHULD LQGLVSHQVDELOH QHO
SUHQGHUH OH JLXVWH GHFLVLRQL QHOO¶DPELWR HFRQRPLFR  8Q DOWUR GLVHJQR GL OHJJH
SURYHQLHQWH GDO JRYHUQR DPHULFDQR ULJXDUGDYD O¶LVFUL]LRQH DXWRPDWLFD DL SLDQL
pensionistici  anche  per  i  dipendenti  delle  piccole  imprese  e  la  trasformazione  dei 
ULPERUVLILVFDOLLQULVSDUPLR4XHVW¶XOWLPDLGHDVHPSOLFHHJHQLDOHSURYLHQHGD3HWHU
Tufano, il quale ha  anche  avuto modo di testarla attraverso ricerche ed esperimenti 16 
 
pilota che permettevano di ricevere il rimborso fiscale sottoforma di buoni di risparmio. 
(¶VWDWDGLPRVWUDWDODVXDHIILFDFLDSRLFKpFRQFHGHYDDQFKHDOOHIDPLJOLHDEDVVRUHGGLWR
una misura semplice e vantaggiosa di risparmio.  
Per  quanto  riguarda  i  piani  pensionistici  si  tratta  di  programmi  che  dovrebbero 
FRQVHQWLUHO¶DFFXPXORGLULFFKH]]DQHOWHPSRFRQORVFRSRGLDFFUHVFHUHLOEHQHVVHUH
delle famiglie QHOO¶HWjGHOODSHQVLRQH. Tuttavia, da uno studio di Lusardi (2004 Health 
Retirement  Study),  emerge  una  scarsissima  conoscenza  di  questi  strumenti  da  parte 
degli intervistati americani con età compresa tra i 51 e i 56 anni, nonché una loro bassa 
propensione a pensare ad un piano pensionistico e ancor meno a svilupparne uno. Solo 
il 18% dei più vecchi del campione ha provato e sviluppato un piano per la propria 
pensione.  Successivamente  sono  stati  posti  dei  quesiti  che  misurassero  la  loro 
alfabetizzazione finanziaria e politica e la capacità di pianificare. I risultati evidenziano 
una propensione più alta al pianificare la pensione da parte degli individui più istruiti in 
materia  e  con  condizioni  socio-demografiche  specifiche:  ad  esempio  si  trova  un 
maggior numero di pianificatori tra i bianchi che tra i neri e gli ispanici. In ogni caso i 
³SODQQHUV´ ULVXOWDQR RWWHQHUH SL ULFFKH]]D QHOO¶HWj GHOOD SHQVLRQH ULVSHWWR DL ³QRQ-
SODQQHUV´4XLQGLVLSDUODGLSLDQRSHQVLRQLVWLFRFRPHVROX]LRQHXWLOHDGDPSOLDUHLO
benessere delle famiglie, se supportata da adeguata conoscenza finanziaria: ecco perché 
non basta un progetto di legge che obblighi i lavoratori di una qualsiasi impresa ad 
aderire ai piani pensionistici previsti dallo Stato. Così come non basta avviare piani di 
insegnamento delle nozioni economiche solamente nelle scuole: ne servono di altrettanti 
e più corposi nelle aziende, faccia a faccia con i lavoratori, protagonisti in molteplici 
contesti di decisione finanziaria. Questo ribadisce Annamaria Lusardi ed aggiunge tra le 
LGHHTXHOODGHO³SDWHQWLQRSHUFKLIDXQPXWXR´DOODTXDOHVHJXHXQDFRQWURSURSRVWDGL
RoberWR7DPERULQLGRFHQWHDOO¶8QLYHUVLWjGL7UHQWR³1HOGLEDWWLWRVFLHQWLILFRVLVWD
DIIHUPDQGR O¶RSLQLRQH FKH JOL VWUXPHQWL ILQDQ]LDUL GRYUHEEHUR HVVHUH WUDWWDWLFRPH L
medicinali. Ciascuno da solo può entrare in farmacia e acquistare i prodotti da banco, 
ma per le medicine più complesse ci vuole la ricetta del medico´. 
La docente del Dartmouth College inoltre lancia altre idee: università aperta alla città e 
DL FLWWDGLQL FROOHJDUH O¶HGXFD]LRQHD PRPHQWLFULWLFL FRPH XQ FDPELR GL ODYRUR OD
nascita di un figOLRO¶DFTXLVWRGHOODSULPDFDVDLQVHULUHOHFRQRVFHQ]HILQDQ]LDULHLQFLz
che la gente fa e piace fare, ad esempio nei videogiochi, nei libri, nei film. E tra i 
FRQVLJOLHYLWDUHGLSHQVDUHGLSRWHUULVROYHUHLOSUREOHPDFRQXQVHPLQDULRGLXQ¶RUD17 
 
adottare programmi che tengano conto della eterogeneità delle persone; riconoscere che 
PROWLFRQWUDULDPHQWHD6RFUDWHQRQVDQQR³GLQRQVDSHUH´ 
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CAPITOLO 2 
 
/¶,1'$*,1('(//$%$1&$'¶,7$/,$I BILANCI DELLE 
FAMIGLIE ITALIANE 
 
 
2.1 Disegno campionario GHOO¶LQGDJLQH 
 
Dagli anni SessantaOD%DQFDG¶,WDOLDFRQGXFHXQ¶,QGDJLQHVXL%LODQFLGHOOH)amiglie 
(in sigla, IBF) italiane con lo scopo di raccogliere informazioni sui redditi e sui risparmi 
degli abitanti del Paese. Nel corso degli anni, la ricerca si è ampliata comprendendo 
QHOO¶RJJHWWRGLULOHYD]LRQHDQFKHODULFFKH]]DHLFRPSRUWDPHQWLHFRQRPLFLHILQDQ]LDUL
delle famiglie.  
Disporre i dati per il 2008 e per il 2010 consente inoltre un confronto tra i due anni, 
entrambi rilevanti dal punto di vista della crisi finanziaria. La comparazione è possibile 
giacché è stato usato lo stesso schema di campionamento, comune anche alle indagini 
precedenti. Varia di poco solamente la numerosità campionaria, che se nel 2008 era di 
7.977 famiglie LQWHUYLVWDWHQHOqGL3HUO¶LQGDJLQHGHOOHIDPLJOLHVRQR
state estratte dalle liste anagrafiche di 387 comuni e sono composte da 19.836 individui, 
di cui 13.074 percettori di reddito. Nelle due rilevazioni anche il questionario è rimasto 
sostanzialmente invariato. 
Per quanto riguarda il disegno campionario, esso prevede una procedura di selezione a 
due stadi: le unità di primo stadio sono i comuni; le unità di secondo stadio sono le 
famiglie. Prima di passare alla selezione delle unità del primo stadio, si  effettua una 
stratificazione: i comuni sono suddivisi per regione di appartenenza e classi di ampiezza 
GHPRJUDILFD$OO¶LQWHUQRGLRJQLVWUDWRVLLQFOXGRQRSHUODVHOH]LRQHWXWWLLFRPXQLFRQ
più di 40.000 abitanti (comuni auto-rappresentativi), mentre per i restanti si procede con 
una  estrazione  che  rispetta  il  criterio  di  assegnazione  di  una  probabilità  maggiore 
G¶HVVHUHLQFOXVLQHOFDPSLRQe riferita ai comuni più grandi (probability proportional to 
size  -  PPS).  In  una  seconda  fase,  per  ciascun  comune  selezionato,  le  famiglie  da 
intervistare vengono estratte casualmente dalle liste anagrafiche. 19 
 
)LQRDOO¶LQGDJLQHVLEDVDYDVXULOHYD]LRQLLQGLSHQGHQWLQHOWHPSRPHQWUHGDO
SHUIDYRULUHO¶DQDOLVLGHOO¶HYROX]LRQHGHLIHQRPHQLRJJHWWRGLVWXGLo, è stato introdotto 
uno schema che prevede la presenza nel campione di una quota di unità già intervistate 
nelle precedenti ricerche (famiglie panel). 
Tabella  2.1.1:  Famiglie  intervistate  nel  corso  del  tempo,  indagini  1987-2010.  Fonte: 
Supplemento al BolOHWWLQR6WDWLVWLFR³,ELODQFLGHOOHIDPLJOLHLWDOLDQHQHOO¶anno 2010´ 
 
La Tabella 2.1.1 mostra la numerosità campionaria delle indagini dal 1987 al 2010, 
evidenziando il numero di famiglie intervistate più di una volta nel corso del tempo. Si 
ricava,  ad  esempio,  che  delle  7.951  famiglie  del  campione  intervistate  in  questa 
indagine, 23 partecipano sin dal 1987, 123 dal 1989, 293 dal 1991 e così via; le famiglie 
intervistate per la prima volta nella rilevazione del 2010 sono state 3.330. 
La numerosità complesVLYDGHOFDPSLRQHQHOO¶LQGDJLQHVXOqULVXOWDWDSDULD 
famiglie e la quota del campione costituita da famiglie panel pari al 58,1%. Per la parte 
panel  del  campione,  sono  state  selezionate  le  famiglie  presenti  da  almeno  due 
rilevazioni e una parte di quelle rilevate solo nella precedente indagine; le famiglie non 
panel sono state invece estratte casualmente dalle liste anagrafiche. Dei 387 comuni 
considerati, 351 sono panel, 36 non panel. 
 
 
 
 
Anno della 
prima 
partecipazione 
 
 
Anno di rilevazione 
 
 
1987 
 
1989 
 
1991 
 
1993 
 
1995 
 
1998 
 
2000 
 
2002 
 
2004 
 
2006 
 
2008 
 
2010 
1987 
1989 
1991 
1993 
1995 
1998 
2000 
2002 
2004 
2006 
2008 
2010 
8.027  1.026 
7.068 
350 
1.837 
6.001 
173 
877 
2.420 
4.619 
126 
701 
1.752 
1.066 
4.490 
85 
459 
1.169 
583 
373 
4.478 
61 
343 
832 
399 
245 
1.993 
4.128 
44 
263 
613 
270 
177 
1.224 
1.014 
4.406 
33 
197 
464 
199 
117 
845 
667 
1.082 
4.408 
30 
159 
393 
157 
101 
636 
475 
672 
1.334 
3.811 
28 
146 
347 
141 
84 
538 
398 
525 
995 
1.143 
3.632 
23 
123 
293 
124 
75 
450 
330 
416 
786 
856 
1.145 
3.330 
 
Numerosità 
campionaria 
 
Quota delle 
famiglie panel 
 
 
 
8.027  8.274  8.188  8.089  8.135  7.147  8.001  8.011  8.012  7.768  7.977  7.951 
 
 
 
 
 
14,6 
 
 
26,7 
 
 
42,9 
 
 
44,8 
 
 
37,3 
 
 
48,4 
 
 
45,0 
 
 
45,0 
 
 
50,9 
 
 
54,4 
 
 
58,1 20 
 
 
Area geografica 
 
 
Panel 
 
Non panel 
 
Totale 
 
Nord 
Centro 
Sud e Isole 
 
 
165 
66 
120 
 
7 
12 
17 
 
172 
78 
137 
Totale  351  36  387 
Tabella 2.1.2: Comuni di rilevazione)RQWH6XSSOHPHQWRDO%ROOHWWLQR6WDWLVWLFR³,ELODQFL
GHOOHIDPLJOLHLWDOLDQHQHOO¶anno 2010´ 
 
 
2.2 Il questionario e la rilevazione dei dati 
 
Si è utilizzato un questionario predisposto seguendo una struttura modulare: è composto 
GDXQDSDUWHGLEDVHGDOODTXDOHVLULOHYDQRLIHQRPHQLG¶LQWHUHVVHGLWXWWHOHIDPLJOLHH
da diversi allegati, in cui sono raccolte informazioni che riguardano soltanto specifici 
sottoinsiemi di famiglie. Nel dettaglio è formato dalle seguenti sezioni: 
 
A.  Struttura  della  Famiglia:  in  questa  sezione  si  rilevano  la  composizione  della 
famiglia nello specifico e per ogni componente i dati anagrafici (sesso, età, titolo di 
studio,  sWDWR FLYLOH HFF« ,QROWUH VL ULFKLHGRQR LQIRUPD]LRQL DJJLXQWLYH DO
FDSRIDPLJOLDHDOVXRFRQLXJHFRQYLYHQWHFLUFDODIDPLJOLDG¶RULJLQHTXDQGRDYHYD
la loro stessa età: titolo di studio, professione e campo di attività. 
B.  Occupazione e Redditi: in questa sezione viene richiesto ad ogni componente se al 
momento  della  compilazione  è  occupato  (dipendente  o  indipendente  e  settore 
lavorativo) o non occupato (in cerca di prima occupazione, disoccupato, pensionato, 
HFF«.  Successivamente la  sezione  è composta  da  sottoparti che  vanno  più  nel 
dettaglio: ad esempio il tipo di contratto, le ore lavorate, il reddito, i tipi di pensione 
SHUFHSLWLOHSUHIHUHQ]HQHOODVFHOWDGHOODPDQVLRQHHFF« 
C.  Strumenti di Pagamento e Forme di Risparmio: in questa sezione vengono rilevate 
informazioni sugli strumenti di pagamento utilizzati e il grado del loro utilizzo; sulle 
IRUPH GL ULVSDUPLR SRVVHGXWH VXOO¶LQWHUPHGLDULR DGRWWDWR H GD TXDQWR WHPSR
VXOO¶XVRGLWHFQRORJLHLQIRUPDWLFKHLQTXHVWRDPELWR 
D.  Abitazione di Residenza, altri Beni Immobili ed Indebitamento: in questa sezione si 
ULFKLHGRQRLQIRUPD]LRQLJHQHUDOLVXOO¶DELWD]LRQHGHOODIDPLJOLDVHGLSURSULHWjRLQ21 
 
affitto; se si è in possesso di altri immobili e di che tipo; informazioni sul debito 
GHOODIDPLJOLDLQHUHQWHO¶DELWD]Lone o gli altri immobili eventualmente posseduti e in 
generale sul debito della famiglia per beni reali, beni non durevoli, servizi, mezzi di 
WUDVSRUWRHOHWWURGRPHVWLFLHFF« 
E.  Consumi e altre Spese Familiari: in questa sezione sono rilevati i consumi delle 
IDPLJOLHFRQVXPLGXUHYROLPH]]LGLWUDVSRUWRVSHVHSHUO¶DUUHGDPHQWRHFF«H
consumi  non  durevoli.  Vengono  anche  richieste  informazioni  sul  ricavo  degli 
RJJHWWLYHQGXWLODVSHVDPHGLDPHQVLOHSHULFRQVXPLG¶RJQLWLSRHVRORTXHOODFKH
riguarda gli alimenti; se la famiglia riesce con i suoi redditi ad arrivare a fine mese. 
F.  Previdenza Complementare e Forme Assicurative: in questa sezione si indaga sulle 
forme  assicurative  della  famiglia:  assicurazione  sulla  vita,  assicurazioni  di  tipo 
sanitario (su infRUWXQLRPDODWWLHDVVLFXUD]LRQHGDQQLHVFOXVDO¶DVVLFXUD]LRQHSHU
UHVSRQVDELOLWj FLYLOH GHOO¶DXWR H OD SUHVHQ]D GL IRUPH SUHYLGHQ]LDOL LQWHJUDWLYH
(pensioni integrative e fondi pensione). 
G.  1RWL]LH D FXUD GHOO¶,QWHUYLVWDWRUH TXHVW¶XOWLPD VH]LRQH FRQFHUQH O¶DQGDPHQWR
GHOO¶LQWHUYLVWDHVLULFKLHGHXQDYDOXWD]LRQHGLTXHVWDLQWHUPLQLGLFRPSUHQVLRQH
GHOOHGRPDQGHGDSDUWHGHOO¶LQWHUYLVWDWRHGLDWWHQGLELOLWjGHOOHVXHULVSRVWH 
 
3HU ULGXUUH O¶RQHUH GL ULVSRVWD a  carico  degli  intervistati,  si  sono  sottoposte  alcune 
sezioni  del  questionario  solo  a  un  sottoinsieme  casuale  del  campione  sulla  base 
GHOO¶DQQRGLQDVFLWDSDULRGLVSDULGHOFDSRIDPLJOLD,QSDUWLFRODUHDRJQLIDPLJOLDq
stato sottoposto solo uno dei due blocchi di domande, uno riguardante le aspettative e 
O¶LQIRUPD]LRQHILQDQ]LDULD (oggetto di questo studio)O¶DOWURLOFDSLWDOHVRFLDOH 
La rilevazione dei dati è stata effettuata con due metodi: Computer-Assisted Personal 
Interviewing  (CAPI)  e  Paper-and-Pencil  Personal  Interviewing  (PAPI).  La  prima 
metodologia è stata usata per la maggior parte delle interviste (84,4% nel 2010, 79,5% 
nel 2008) e si tratta di un questionario elettronico sottoposto alle famiglie mediante 
computer. Lo si usa in prevalenza poiché oltre a memorizzare le informazioni, aziona 
una serie di controlli consentendo di risolvere, in presenza della famiglia, le eventuali 
incoerenze. La seconda metodologia, usata per il restante 25,6% nel 2010, il 20,5% nel  
2008,  consiste  in  un  questionario  cartaceo  che  successivamente  viene  trasferito  su 
supporto elettronico dalla società di rilevazione utilizzando il programma CAPI come 
procedura di immissione dei dati. 22 
 
La durata GHOO¶LQWHUYLVWDin media è risultata pari a 52,5 minuti SHUO¶LQGDJLQHGHO
contro i 55 di quella del 2008 ed è positivamente correlata al reddito, alla ricchezza e al 
numero dei componenti (in particolare dei percettori) della famiglia. Il motivo è che 
famiglie con queste caratteristiche devono compilare più campi del questionario. 
Il compito di rilevare i dati è stato affidato ad una società specializzata, che si è avvalsa 
GLLQWHUYLVWDWRULSURIHVVLRQLVWLSHUODPDJJLRUSDUWHGRQQHFRQXQ¶HWjPHGLDGL
anni  e  diplomate  nel  90%  dei  casi.  Il  65%  degli  intervistatori  ha  una  esperienza 
GHFHQQDOHQHOFDPSRHO¶ ha partecipato ad DOPHQRGXHULOHYD]LRQLGHOO¶,%). Alle 
IDPLJOLHFRQWDWWDWHSHUO¶LQWHUYLVWDYLHQHJDUDQWLWRLOFRPSOHWRDQRQLPDWRLOOXVWUDWHOH
ILQDOLWjGHOO¶LQGDJLQHHIRUQLWLDOFXQLHVHPSLGLXWLOL]]RGHLGDWLUDFFROWL 
 
 
2.3 La fase di controllo dei dati e della loro qualità 
 
/¶XWLOL]]RGHOPHWRGR&$3,SHUUDFFRJOLHUHLGDWLKDOLPLWDWRODQHFHVVLWjGLYHULILFhe di 
coerenza a posteriori sui dati acquisiti. Tuttavia, la tradizionali fasi di controllo sono 
state richieste per la parte del campione alla quale è stato sottoposto un questionario 
cartaceo. Conclusasi questa fase preliminare, si è passati DOO¶LPSXWD]LRQHGHOOHPDQFDWH
ULVSRVWHFKHSRVVRQRGLSHQGHUHVLDGDOODUHWLFHQ]DGHOO¶LQWHUYLVWDWRVLDGDXQDGLIILFROWj
incontrata da parte sua nel rispondere ai quesiti. /¶LPSXWD]LRQHqHVVHQ]LDOHSHUWXWWHOH
variabili  elementari  che  compongono  le  variabili  aggregate,  in  quanto  anche  la 
mancanza  di  una  sola  componente  non  consentirebbe  il  calcolo  della  variabile 
aggregata. Solitamente il numero dei dati imputati è modesto ed il metodo che si utilizza 
per  attribuirvi  un  valore  fa  riferimento  a  modelli  di  regressione,  le  cui  stime  sono 
costruite sulla base di altre informazioni disponibili. Inoltre, per evitare una eccessiva 
concentrazione  intorno  ai  valori medi,  si  aggiunge  una  componente casuale  al  dato 
stimato, estratta da una variabile normale con media zero e varianza pari a quella dei 
residui del modello utilizzato, preservando così i due momenti caratterizzanti i dati 
effettivamente rilevati. 
8Q¶XOWHriore aspetto da considerare, in questo tipo di indagini, è il numero di mancate 
interviste. Il campione di famiglie effettivamente intervistate è risultato composto da 
7.951 famiglie, di cui 4.625 panel e 3.326 non panel. In realtà, si sono contattate 15.085 
famiglie, raggiungendo un tasso di partecipazione del 52,7%, il quale, come di consueto 23 
 
accade, è risultato più elevato per le famiglie panel (82,7%) rispetto a quelle non panel 
(35%). 
 
  Panel  Non panel  Totale 
Famiglie  (unità)  (percentuali)  (unità)  (percentuali)  (unità)  (percentuali) 
Intervistate 
Indisponibili 
Irreperibili 
Totale 
Ineleggibili 
4.625 
770 
199 
5.594 
97 
82,7 
13,8 
3,5 
100,0 
1,7 
3.326 
5.000 
1.165 
9.491 
410 
35,0 
52,7 
12,3 
100,0 
4,1 
7.951 
5.770 
1.364 
15.085 
507 
52,7 
38,3 
9,0 
100,0 
3,3 
Tabella 2.3.1: Famiglie contattate e motivi della mancata intervista. Fonte: Supplemento al 
%ROOHWWLQR6WDWLVWLFR³,ELODQFLGHOOHIDPLJOLHLWDOLDQHQHOO¶DQQR´ 
 
,O PRWLYR SL IUHTXHQWH FRPH PRVWUD OD WDEHOOD ULVXOWD HVVHUH O¶LQGLVSRQLELOLWj
DOO¶LQWHUYLVWD(38,3%). Nel 9% dei casi le famiglie sono risultate irreperibili, nonostante 
si sia provato a contattarle telefonicamente e mediante tre visite a casa effettuate dagli 
intervistatori in orari e giorni diversi. 
Le mancate interviste costituiscono un problema poiché possono condurre a campioni 
privi di XQ¶DGHJXDWDUDSSUHVHQWDQ]DGLTXHOVHJPHQWRGLSRSROD]LRQHPHQRGLVSRVWRD
collaborare e di conseguenza si ottengono stime distorte.  Si tratta di  selection bias, 
ovvero distorsione da selezione che emerge se la popolazione obiettivo è diversa da 
quella campionaria.  
Per limitare il fenomeno sono state adottate alcune misure che riuscissero a riparare ai 
danni delle mancate interviste: per prima cosa le famiglie che non è stato possibile 
intervistare sono state sostituite con altre estratte con criteri casuali negli stessi comuni, 
come  seconda  cosa  DO WHUPLQH GHOOD ULOHYD]LRQH q VWDWD HIIHWWXDWD XQ¶XOWHULRUH
stratificazione sulla base di alcune caratteristiche individuali dei soggetti intervistati, 
consentendo un ULHTXLOLEUDUVLGHLSHVLGHLGLYHUVLVHJPHQWLGHOODSRSROD]LRQHDOO¶LQWHUQR
del campione. 
'DOOH VWDWLVWLFKH HPHUJH FKH OD GLIILFROWj DG RWWHQHUH O¶LQWHUYLVWD q GLUHWWDPHQWH
proporzionale  al  reddito,  alla  ricchezza  e  al  titolo  di  studio  del  capofamiglia. 
Un altro importante aspetto che consiste in un potenziale elemento di disturbo che può 
influire sulla qualità delle stime riguarda la reticenza delle famiglie a dichiarare nel 
dettaglio  le  fonti  e  le  consistenze  del  proprio  reddito  o  della  propria  ricchezza. 
1RQRVWDQWHODSDUWHFLSD]LRQHDOO¶LQGDJLQHVLDYRORQWDULDHLOVXRLQWHURFRQWHQXWRVLD
UHVRQRWRDOO¶LQWHUYLVWDWRVLQGDOO¶LQL]LRqSRVVLELOHFKHWDOYROWDTXHVWLQRQULVSRQGDFRQ
totale sincerità a queste domande che sono fra le più delicate e personali. 24 
 
Come  in  precedenza  descritto,  è  stato  richiesto  agli  intervistatori  di  formulare  un 
JLXGL]LR VXOO¶DWWHQGLELOLWj GHOOH ULVSRVWH GHJOL LQWHUYLVWDWL H LQ SDUWLFRODUH VX TXHOOH
riguardanti le tematiche di reddito e ricchezza. Come in precedenti indagini, si rileva un 
ULVXOWDWR LQ PHGLD VRGGLVIDFHQWH PD QRQ RPRJHQHR DOO¶LQWHUQR GHO FDPSLRQH Voti 
migliori sono stati assegnati a famiglie con livelli di reddito e ricchezza bassi, residenti 
al  Centro  o  con  capofamiglia  dirigente  o  con  elevato  titolo  di  studio.  Attendibilità 
leggermente  inferiore  invece  si  riscontra  nelle  famiglie  con  capofamiglia  lavoratore 
indipendente (imprenditore o lavoratore autonomo). 
Altre problematiche possono derivare dai processi cognitivi del rispondente: risposte a 
determinate domande necessitano di una capacità di elaborazione (domande ipotetiche) 
o  di  memoria  (domande  retrospettive).  Anche  il  tempo  e  O¶ impegno    richiesti  per 
O¶LQWHUYLVWDSRVVRQRinfluire sulla qualità delle risposte fornite. 
 
 
,ULVXOWDWLGHOO¶LQGDJLQHH10 a confronto 
 
  2.4.1 La struttura della famiglia 
 
Nel 2008 le famiglie italiane risultano composte in media da 2,5 componenti e 1,64 
percettori di reddito, circa 1,5 componenti per ogni percettore. Sulla base dei dati sulla 
SRSROD]LRQHGHOO¶,VWDWqSRVVLbile stimare in circa 23,9 milioni il totale delle famiglie 
italiane. Per quanto riguarda il 2010 le famiglie risultano composte in media da 2,53 
componenti e 1,63 percettori di reddito, circa 1,5 componenti per ogni percettore; la 
stima del totale delle famiglie italiane sale a 24 milioni. La tabella 2.4.1.1 mostra che in 
base  ad  una  ripartizione  geografica,  il  numero  medio  di  componenti  delle  famiglie 
risulta essere maggiore nel Sud (2,82 del 2008; 2,78 del 2010) e nelle Isole (2,70 del 
2008; 2,72 del 2010) per entrambi gli anni seppur si registri una tendenza di lungo 
periodo alla diminuzione del valore. Nel Centro  risulta essere 2,39 per il 2008 e 2,46 
per il 2010, nel Nord-Ovest 2,30 per il 2008 e 2,26 per il 2010 e nel Nord-Est 2,40 per il 
2008 e 2,36 per il 2010. La dimensione familiare FUHVFHFRQO¶HWjGHOFDSRIDPLJOLDVLQR
a quando egli raggiunge più di 64 anni, momento in cui la tendenza cambia nettamente.  
,OQXPHURPHGLRGLSHUFHWWRULGLUHGGLWRSHUIDPLJOLDQHOO¶LQGDJLQHGHOqPDJJLRUH
al Nord e al Centro (Nord-Ovest: 1,68, Nord-Est: 1,74, Centro: 1,72) rispetto al Sud e 
alle Isole (rispettivamente 1,60 e 1,50). Nei dati del 2010 si rileva ancora un valore più 25 
 
alto nel Nord e nel Centro (Nord-Ovest: 1,64, Nord-Est: 1,71 e Centro: 1,73) rispetto al 
Sud e alle Isole (rispettivamente 1,58 e 1,52).  
Per quanto concerne i residenti, al Nord-Ovest risiede il 24,98% (2008) e il 23,53% 
(2010) delle famiglie, al Nord-Est il 21,91% (2008) e il 20,20% (2010), al Centro il 
20,57% (2008) e il 21,37% (2010), al Sud 21,76% (2008) e il 22,24% (2010) e alle Isole 
il 10,78% (2008) e il 12,67% (2010). Date le diverse dimensioni familiari medie nelle 
tre  ripartizioni  geografiche  (Nord,  Centro  e  Sud  e  Isole),  la  percentuale  di  persone 
residenti al Nord  risulta minore rispetto a quella osservata per le famiglie; al Centro 
risulta sostanzialmente in linea, mentre al Sud e Isole è maggiore. 
 
Zona 
Anno 2008  Anno 2010 
Percentuale 
residenti 
Numero 
componenti 
Numero 
percettori 
di reddito 
Percentuale 
residenti 
Numero 
componenti 
Numero 
percettori 
di reddito 
Nord-Ovest 
Nord-Est 
Centro 
Sud 
Isole 
24,98% 
21,91% 
20,57% 
21,76% 
10,78% 
2,30 
2,40 
2,39 
2,82 
2,70 
1,68 
1,74 
1,72 
1,60 
1,50 
23,53% 
20,20% 
21,37% 
22,24% 
12,67% 
2,26 
2,36 
2,46 
2,78 
2,72 
1,64 
1,71 
1,73 
1,58 
1,52 
Tabella 2.4.1.1: Dati per aree geografiche del 2008 e del 2010. FonteGDWLGD³,QGDJLQHVXL
Bilanci delle )DPLJOLHLWDOLDQH´SHUO¶DQQRHSHUO¶DQQR 
 
Quasi la metà delle famiglie italiane (46,1% per il 2008, 46,7% per il 2010) vive in 
comuni con meno di 20.000 abitanti; nel 13,7 % dei casi del 2008 e il 14,2% del 2010 in 
comuni con popolazione compresa tra 20.000 e 40.000 abitanti e per il restante 39,6% 
del 2008 e il 39,7% del 2010 in comuni di maggiore dimensione. In particolare, circa il 
12% per entrambi gli anni risiede nei sei comuni italiani con oltre 500.000 abitanti 
(Roma, Milano, Napoli,Torino, Palermo e Genova). Il grafico 2.4.1.1 mostra come negli 
XOWLPLWUHQW¶DQQLVLVRQRDYXWHIRUWLPRGLILFKHQHOODGLVWULEX]LRQHGHOOHIDPLJOLHSHU
tipologia: si è rilevato un forte aumento delle famiglie mono-componente che nel 1978 
HUDQR O¶ PHQWUH QHO  LO ,4%.  Nel  2010  invece  si  registra  una  lieve 
diminuzione sino al 24,9%. Per quanto riguarda le coppie senza figli, nel 1978 erano il 
19,7%, nel 2008 aumentano sino al 22,8% e nel 2010 sino al 23,9%. Ma quello che salta 
DOO¶RFFKLRqLOVHJPHQWRFKHVLULIHULVFHDOODFRSSLDFRQILJOLGDOGHOVL
scende al 39,1% del 2008 e poco meno del 40% per il 2010.  
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Grafico 2.4.1.1: Dati per tipologia di famiglia. Fonte: Supplemento al Bollettino Statistico 
³,ELODQFLGHOOHIDPLJOLHLWDOLDQHQHOO¶DQQR´ 
 
La tabella 2.4.1.2 indica che il capofamiglia è di sesso maschile nel 61,85% dei casi del 
2008, nel 54,52% del 2010. Per il 2008 ha meno di 31 anni nel 3,24% dei casi e più di 
65 nel 31,86% dei casi, mentre per il 2010 ha meno di 31 anni nel 3,11% dei casi e più 
di 65 nel 33,93% dei casi. Il capofamiglia è di sesso femminile nel 38,15% dei casi del 
2008, nel 45,48% del 2010. Per il 2008 ha meno di 31 anni nel 3,81% dei casi e più di 
65 nel 42,10% dei casi, mentre per il 2010 ha meno di 31 anni nel 3,87% dei casi e più 
di 65 nel 37,09% dei casi. 
 
Età 
Anno 2008  Anno 2010 
Maschi 61,85%  Femmine 38,15%  Maschi 54,52%  Femmine 45,48% 
Fino ai 30 anni 
Dai 31 ai 40 anni 
Dai 41 ai 50 anni 
Dai 51 ai 65 anni 
Oltre i 65 anni 
3,24% 
11,37% 
20,60% 
32,93% 
31,86% 
3,81% 
11,90% 
18,00% 
24,19% 
42,10% 
3,11% 
9,99% 
19,75% 
33,22% 
33,93% 
3,87% 
11,78% 
20,46% 
26,80% 
37,09% 
Tabella  2.4.1.2:  Dati  per  genere  ed  età  del  capofamigOLD )RQWH GDWL GD ³,QGDJLQH VXL
%LODQFLGHOOH)DPLJOLHLWDOLDQH´SHUO¶DQQRHSHUO¶DQQR 
 
Il grafico 2.4.1.2 mostra nel dettaglio lo stato civile del capofamiglia: il 63,26% di 
questi  nel  2008  era  coniugato/a,  mentre  nel  2010  i  casi  scendono  al  62,33%;  i 
separati/divorziati  segnano  un  lieve  aumento  dal  2008  nel  quale  erano  il  7,34%,  al 
GHOO¶QHOHUDFHOLEHQXELOHHQHOLOLQILQH il 
18,08% dei casi del 2008 era rappresentato dai vedovi, diminuendo poi nel 2010 sino al 
17,53%. 27 
 
 
Grafico 2.4.1.2: 'DWLSHUVWDWRFLYLOHGHOFDSRIDPLJOLD)RQWHGDWLGD³,QGDJLQHVXL%LODQFL
GHOOH)DPLJOLHLWDOLDQH´SHUO¶DQQRHSHUO¶DQQR 
 
Il grafico 2.4.1.3 mette in luce il titolo di studio del capofamiglia ed il più frequente è il 
diploma di scuola media inferiore (28,68% nel 2008, 27,80% nel 2010). Il dato sulla 
ODXUHDVDOHGDOO¶GHODO% del 2010, mentre scende quello che si riferisce 
DOO¶DVsenza di titoli di studio: dal 5,25% del 2008 al 4,59% del 2010. Poco significative 
le percentuali che si riferiscono ai diplomi universitari/lauree triennali (0,73% del 2008, 
0,78% del 2010) e alle specializzazioni post-laurea (0,69% del 2008, 0,92% del 2010), 
mentre  abbastanza  cospicue  sono  quelle  che  si  riferiscono  alle  scuole  elementari 
(25,79% del 2008, 23,31% del 2010) e al diploma di scuola media superiore (23,88% 
del 2008, 25,92% del 2010). Infine il 6,96% dei casi del 2008 possiede un diploma 
professionale contro il 7,08% del 2010. 
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Grafico 2.4.1.3: Dati per titRORGLVWXGLRGHOFDSRIDPLJOLD)RQWHGDWLGD³,QGDJLQHVXL
%LODQFLGHOOH)DPLJOLHLWDOLDQH´SHUO¶DQQRHSHUO¶DQQR 
 
/DTXRWDGLLQGLYLGXLUHVLGHQWLLQ,WDOLDHQDWLDOO¶HVWHURqQHOSDULDOQHO
pari al 7,7%. Di questi, il 57% del 2008 e il 57,6% del 2010 proviene da paesi europei e, 
LQSDUWLFRODUHLOSHUHQWUDPEHOHLQGDJLQLGDSDHVLDGHUHQWLDOO¶8QLRQH(XURSHD
Negli ultimi 15 anni la ripartizione degli stranieri in Italia per paese di origine si è 
notevolmente  modificata:  è  aumentata  la  quota  di  stranieri  provenienti  da  Europa 
orientale,  Africa,  Asia  e  Oceania,  mentre  si  è  ridotta  quella  dei  nati  in  Europa 
occidentale.  Sostanzialmente  stabili  risultano  le  quote  degli  immigrati  provenienti 
GDOO¶$PHULFD,OSULQFLSDOHPRWLYRGHOO¶LQJUHVVRqOHJDWRDOODULFHUFDGLODYRUR
per il 2008, 69% per il 2010), seguito dal ricongiungimento familiare (27,4% per il 
2008, 27,6% per il 2010). 
 
 
 
2.4.2 Il reddito e il lavoro 
 
 
Nel 2008 il reddito familiare medio annuo, al netto delle imposte sul reddito e dei 
contributi previdenziali e assistenziali, è risultato di 32.146 euro, pari a 2.679 euro al 
mese. Nel 2010 è risultato invece di 32.714 euro, pari a 2.726 euro al mese, con un 
incremento del 1,75% rispetto al 2008. Il reddito familiare medio risulta più elevato per 
le  famiglie  con  capofamiglia  laureato,  lavoratore  indipendente  o  dirigente,  di  età 
compresa tra i 45 e i 64 anni, mentre risulta inferiore per le famiglie residenti al Sud e 
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Isole. Inoltre, il reddito delle famiglie in cui il capofamiglia ha la cittadinanza straniera 
risulta in media inferiore di circa il 45 per cento a quello delle famiglie italiane. Tra il 
2008 e il 2010 il reddito familiare è rimasto praticamente invariato (un aumento dello 
0,3% in termini reali, sulla bDVHGHOO¶LQGLFH,67$7GHLSUH]]LDOFRQVXPRGLIDPLJOLHGL
operai e impiegati), dopo essersi contratto di circa il 3,4% nel biennio precedente. Nel 
2008  il  reddito  medio  familiare  si  è  riportato  ai  livelli  del  1993,  mentre  nel  2010 
addirittura  risulta  inferiore  del  2,4%  in  termini  reali  a  quello  del  1991.  Una  pecca 
WXWWDYLDGHOO¶LQGLFDWRUHGHOUHddito familiare è quella di non considerare i cambiamenti 
che  possono  avvenire  nella  composizione  della  famiglia,  nel  corso  del  tempo.  Per 
questo  motivo  si  è  costruito  una  scala  di  equivalenza  che  fungesse  da  misura 
DSSURVVLPDWLYD GHO OLYHOOR GL EHQHVVHUHHFRQRPLFR  GD TXHVWD VL RWWLHQHLO³UHGGLWR
HTXLYDOHQWH´ODFXLLQWHUSUHWD]LRQHqTXHOODGLXQUHGGLWR che ciascun individuo dovrebbe 
possedere se vivesse da solo per raggiungere il medesimo tenore di vita che detiene 
nella famiglia in cui vive. Infatti in termini di reddito equivalente, la variazione delle 
entrate tra il 2008 e il 2010 risulta leggermente sfavorevole (-0,6%) a causa di un lieve 
aumento nella dimensione media della famiglia osservata nel periodo. Fra il 2008 e il 
2010 i lavoratori indipendenti hanno registrato un incremento del reddito equivalente in 
termini reali del 3,1%, recuperando parte del calo osservato fra il 2006 e il 2008 (-7%). 
Nel complesso del periodo 1991-2010, essi hanno registrato un incremento del reddito 
equivalente reale pari al 15,7%. Per i pensionati e gli individui in altra condizione non 
SURIHVVLRQDOH QHOO¶XOWLPR ELHQQLR VL q RVVHUYata  una  diminuzione  del  reddito 
equivalente  in  termini  reali  (-0,8%);  tra  il  1991  e  il  2010  la  crescita  del  reddito 
HTXLYDOHQWHqVWDWDGHOO¶$QFKHWUDLODYRUDWRULGLSHQGHQWLLOUHGGLWRHTXLYDOHQWH
ha subito una contrazione, pari allo  0,7% nel biennio 2008-2010, meno sfavorevole 
rispetto al biennio precedente (-2,8%). Dal 1991, il reddito equivalente è aumentato in 
termini reali meno rispetto alle altre categorie considerate (3,3%). La quota di individui 
FKHVHFRQGRLFULWHULXVXDOPHQWHDGRWWDWLVRQRGHILQLWL³DEDVVRUHGGLWR´ULVXOWDQHO
2010 pari al 14,4%, con un aumento di 1 punto percentuale rispetto al 2008 (13,4%) e 
tra i cittadini stranieri si supera il 40%. 
Come mostra il grafico 2.4.2.1, la quota più consistente del reddito familiare è costituita 
dal  reddito  da  lavoro  dipendente  (39,5%,  in  calo  di  1,1  punti  rispetto  al  2008  che 
segnava il 40,6%); le altre componenti di reddito, da trasferimenti, da capitale e da 
libera  professione  e  impresa,  rappresentano  rispettivamente  il  25,4%,  il  22,2%  e  il 
12,8% del 2010 contro il 25,1%, 21,3% e 13% del 2008.  30 
 
 
 
 
Grafico 2.4.2.1: Suddivisione Reddito Familiare. Fonte: GDWLGD³,QGDJLQHVXL%LODQFLGHOOH
)DPLJOLHLWDOLDQH´SHUO¶DQQRHSHUO¶DQQR 
 
2VVHUYDQGRLQYHFHLOJUDILFRGHOO¶RFFXSD]LRQHGHOFDSRIDPLJOLD, notiamo che la 
percentuale maggiore è quella che si riferisce ai pensionati (46,48% nel 2008 e 44,16% 
nel 2010), a seguire quella degli operai (17,12% nel 2008, 14,84% nel 2010) e quella 
degli impiegati (13,78% nel 2008, 14,34% nel 2010). Un aumento significativo è quello 
deOOD FDWHJRULD ³DOWUL QRQ RFFXSDWL´ FKH VH QHO  VL ULOHYDYD LO  GHL
capofamiglia, nel 2010 si sale al 13,22%. Rimangono infine abbastanza invariate le 
percentuali che si riferiscono alla fetta di capofamiglia lavoratori autonomi o dirigenti 
(dirigente: 3,57% nel 2008, 3,58% nel 2010; imprenditore/libero professionista: 3,92% 
nel 2008, 4,46% nel 2010; altro autonomo: 5,55% nel 2008, 5,40% nel 2010). 
 
Grafico 2.4.2.2: 2FFXSD]LRQHGHOFDSRIDPLJOLD)RQWHGDWLGD³,QGDJLQHVXL%LODQFLGHOOH
Famiglie iWDOLDQH´SHUO¶DQQRHSHUO¶DQQR 
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Considerando i componenti occupati di tutte le famiglie delle interviste e il loro settore 
G¶DWWLYLWj VL RWWHQJRQR L VHJXHQWL ULVXOWDWL PRVWUDWL GDO JUDILFR  SHU TXDQWR
ULJXDUGDO¶agricoltura, nel 2008 il 3,66% degli intervistati era occupato in questo campo, 
PHQWUHQHOLOQHOO¶industria il 32,68% nel 2008 e il 18,33% nel 2010; nel 
settore dei servizi pubblici il 24,36% nel 2008 e il 23,86% nel 2010 ed infine negli altri 
settori il 39,30% nel 2008 e il 53,85% nel 2010. Si vede dunque come ci sia un forte 
FDORGHJOLRFFXSDWLQHOO¶industria nel 2010 rispetto al 2008 e che probabilmente questo 
VLDVWDWRDVVRUELWRGD³DOWULVHWWRUL´GDWRFKHQRQF¶qXQDIRUWHGLPLQX]LRQHGHOQXPHUR
dei componenti delle famiglie che hanno (7132 nel 2008, 6962 nel 2010). 
 
Grafico 2.4.2.3: Settore lavorativo dei componenti delle famiglie. Fonte: dati da da 
³,QGDJLQHVXL%LODQFLGHOOH)DPLJOLHLWDOLDQH´SHUO¶DQQRHSHUO¶DQQR 
 
Il reddito individuale medio da lavoro (autonomo e dipendente) è inferiore per le donne 
(14.707 euro contro i 19.300 euro degli uomini nel 2008; 15.083 euro contro i 19.435 
euro degli uomini nel 2010) e nel Sud e nelle Isole (14.848 euro nel 2008, 14.598 euro 
nel 2010). I laureati percepiscono in media un reddito da lavoro quasi doppio rispetto a 
quello delle persone prive di titolo di studio (23.607 rispetto a 12.447 euro nel 2008, 
23.835 rispetto a 12.428 euro nel 2010). 
La  distribuzione  dei  redditi  familiari  presenta  una  forma  asimmetrica  con  un 
addensamento  cospicuo  sui  redditi  medio-bassi,  mentre  per  i  redditi  molto  bassi  la 
frequenza si riduce considerevolmente e gradualmente per quelli più elevati. 
La spesa per consumi risulta in media pari a 23.757 euro per il 2008, 25.164 per il 2010, 
rispettivamente il 73,9% e il 76,9% del reddito familiare. Il valore dei consumi cresce al 
crescere del titolo di studio del capofamiglia e risulta più elevato al Nord e al Centro 
rispetto  al  Sud  e  Isole  (25.940  e  25.853  euro  contro  i  18.916  euro  dL TXHVW¶XOWLPD
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ULSDUWL]LRQHSHULOHHXURFRQWURLHXURGLTXHVW¶XOWLPD
ripartizione, per il 2010). 
 
 
  2.4.3 La ricchezza 
 
La ricchezza familiare netta comprende la somma delle attività reali (immobili, aziende 
e oggetti di valore) e delle attività finanziarie (depositi, titoli di Stato, azioni, ecc.) al 
netto delle passività finanziarie (mutui e altri debiti). Il suo valore mediano nel 2008 
corrisponde a 163.467 euro e nel 2010 a 163.875 euro, mentre il suo valore medio nel 
2008 corrisponde a 253.111 euro e nel 2010 a 269.969 euro. La ricchezza è dunque 
rimasta  sostanzialmente  invariata  nel  biennio,  a  fronte  di  una  crescita  dei  prezzi 
PHGLDPHQWH SDUL DO  VXOOD EDVH GHOO¶LQGLFH ,67$7 GHL SUH]]L DO FRQVXPR SHU
famiglie di operai e impiegati. 
In entrambe le indagini le famiglie con capofamiglia laureato, dirigente o imprenditore 
registrano livelli più elevati di ricchezza netta, cambiano solamente i valori mediani 
giacché se nel 2008 erano compresi fra 310.000 e 370.000 euro, nel O¶LQWHUYDOORVL
amplia: fra 305.000 e 395.000 euro. 
Anche  le  famiglie  residenti  nei  comuni  con  più  di  500.000  abitanti  detengono  una 
ricchezza netta cospicua.  Livelli più bassi, invece, si riscontrano nelle famiglie con 
capofamiglia privo di titolo di studio (valore mediano nel 2008: circa 50.000 euro, nel 
2010: circa 52.000 euro) o operaio (valore mediano nel 2008: 35.000, nel 2010: 39.500 
euro). Dal 2008 al 2010 il valore mediano della ricchezza netta risulta aumentato di 
circa il 5%  in termini reali. Dal 1991 tale valore è cresciuto di quasi il 56% in termini 
reali, soprattutto grazie alla crescita del valore degli immobili che ne costituisce la parte 
più consistente. 
Per quanto riguarda una suddivisione geografica del territorio, le due aree con il valore 
mediano più alto sono il Centro (circa 203.000 euro nel 2008, circa 208.000 euro nel 
2010) e il Nord (circa 168.000 nel 2008, circa 186.500 nel 2010). Il Sud e le Isole con i 
102.000 euro del 2008 e i 112.000 del 2010 rimangono comunque ben distanti dai valori 
delle  altre  due  zone.  Infatti,  fra  il  1991  e  il  2010  il  differenziale  è  aumentato:  la 
ricchezza mediana delle famiglie del Nord e del Centro risulta nel 2010 superiore del 
74% rispetto a quella delle famiglie del Sud e delle Isole, mentre nel 1991 era superiore 
di circa il 37%. 33 
 
La ricchezza mediana detenuta dalle famiglie con capofamiglia lavoratore indipendente 
è superiore a quella nazionale in una misura che oscilla da circa il 90 % nel 1991 a circa 
il 77% nel 2010. Nello stesso periodo, le famiglie con capofamiglia in condizione non 
professionale migliorano la loro ricchezza relativa rispetto a quelle con capofamiglia 
lavoratore  dipendente.  In  particolare,  il rapporto  fra  la  ricchezza  mediana  delle  due 
tipologie di famiglie sale da un valore di 0,7 registrato nel 1991 ad un valore di 1,2 
risultante nel 2010. 
Nel 2010 la ricchezza netta è pari a 8 volte il reddito familiare, in aumento rispetto al 
2008 (7,6 volte). Tale rapporto è più alto per le famiglie con capofamiglia lavoratore 
indipendente  (10,1)  e  per  quelle  con capofamiglia  di  età  superiore ai  65  anni  (10), 
mentre è in media inferiore per le famiglie residenti nel Mezzogiorno, dove il rapporto 
si è attestato a 7,2 volte. 
La ricchezza netta presenta una concentrazione maggiore di quella del reddito: il 10% 
GHOOHIDPLJOLHSLULFFKHSRVVHGHYDQHOLOGHOO¶LQWHUDULFFKH]]DQHWWDGHOOH
famiglie italiane, mentre nel 2010 la percentuale sale al 45,9%. 
 
 
  2.4.4 La diffusione delle attività finanziarie 
 
1HOO¶% delle famiglie inWHUYLVWDWHSRVVHGHYDDOPHQRXQ¶DWWLYLWjIinanziaria e 
nel 2010 questa percentuale era superiore e pari al 91.8%. Nella tabella 2.4.4.1 si può 
notare come  la  maggior  parte  di  queste  possieda  solamente  un  deposito  bancario  o 
postale (63% nel 2008, 64,8% nel 2010) e le famiglie che detengono un deposito e un 
portafoglio composto solo di azioni e di obbligazioni private sono il 16% nel 2008 e il 
18,5% nel 2010. I portafogli composti da depositi e titoli di Stato appartengono al 5% 
delle  famiglie  nel  2008,  al  4,3%  nel  2010,  mentre  quelli  più  diversificati  che 
comprendono depositi, titoli di Stato e altri titoli sono posseduti dal 4% delle famiglie 
nel 2008 e dal 3,9% nel 2010.  
Possedimenti  2008  2010 
Solo depositi bancari o postali  63,0%  64,8% 
Depositi e altri titoli  16,0%  18,5% 
Depositi e titoli di Stato  5,0%  4,3% 
Depositi, titoli di Stato e altri 
titoli 
4,0%  3,9% 
Nessuna attività finanziaria  11,0%  8,2% 
Tabella 2.4.4.1: Possesso di attività finanziarie. Fonte: Supplemento al Bollettino Statistico 
³,ELODQFL GHOOHIDPLJOLHLWDOLDQHQHOO¶DQQRH´ 34 
 
Suddividendo  le  risposte  per  singola  categoria  di  attività  finanziaria,  si  ottengono  i 
risultati mostrati dal grafico 2.4.4.1. Per quanto concerne le attività non rischiose o poco 
ULVFKLRVHO¶GHOOHIDmiglie italiane nel 2008 e il 90,27% nel 2010 aveva una 
forma di deposito tra depositi bancari o postali in c/c, libretti di deposito a risparmio in 
banca o in posta, certificati di deposito e pronti contro termine e il 6,02% nel 2008 e il 
5,40% nel 2010 aveva buoni fruttiferi postali. Invece, circa le attività più rischiose si 
rileva che il 10,6% nel 2008 e il 10,04% nel 2010 deteneva titoli di Stato tra BOT, CCT, 
%73&7=]HURFRXSRQHDOWULO¶QHO e il 13,44% nel 2010 possedeva 
obbligazioni o fondi comuni; il 5,88% nel 2008 e il 5,86% nel 2010 investiva in azioni 
di  società  quotate  o  non  quotate  in  borsa,  a  responsabilità  limitata  o  di  persone  e 
O¶QHOHO¶QHODYHYDJHVWLRQLSDWULPRQLDOL/RQHOH
O¶ QHO 2010  era  la  percentuale  di  possessori  di  titoli  esteri  (emessi  da  non 
residenti)  e  che  comprende  obbligazioni,  titoli  di  Stato,  fondi  comuni,  azioni, 
partecipazioni e altro; LQILQHO¶GHOOHIDPLJOLHQHOHLOQHODYHYD
concesso prestiti DOOHFRRSHUDWLYH1HOO¶LQGDJLQHGHOVLUHJLVWUDDQFKHFKHO¶
delle famiglie detiene altre attività finanziarie, tra cui opzioniIXWXUHVGLULWWLG¶DXWRUH
HFF« 
 
 
Grafico 2.4.4.1: Possesso attività finanziarie per singola categoria. Fonte: dati GD³,QGDJLQH
VXL%LODQFLGHOOH)DPLJOLHLWDOLDQH´SHUO¶DQQRHSHUO¶DQQR 
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Osservando nel dettaglio i dati per singola attività finanziaria, si nota che la forma di 
deposito di gran lunga preferita dalle famiglie italiane rimane il conto corrente bancario 
RSRVWDOHSHUO¶QHOHSHUO¶QHOFRQWURLOQHOHLO
20,31% nel 2010 dei libretti di deposito a risparmio in banca o in posta. Per quanto 
invece riguarda i titoli di Stato, i BOT sono i più diffusi, VFHOWLGDOO¶8,80% nel 2008 e il 
7,33% nel 2010. Per il 7,20% nel 2008 e per il 9,75% nel 2010, le obbligazioni fanno 
parte del proprio portafoglio rispetto ai fondi comuni ed infine sono preferite le azioni 
di aziende quotate in borsa dal 5,42% nel 2008 e dal 5,24% nel 2010. 
Dunque,  gli  italiani  non  sembrano  fidarsi  delle  forme  di  investimento  o  non  le 
conoscono affatto: infatti, investono prevalentemente in depositi o in attività reali, come 
O¶DELWD]LRQHLOGHOOHIDPLJOLHQHOO¶LQGDJLQHGHOLOQHOO¶LQGDJLQH
del 2010). 
La diffusione delle attività finanziarie varia a seconda del reddito, del titolo di studio, 
della  condizione  professionale  del  capofamiglia  e  delO¶area  di  residenza  seppur 
TXHVW¶XOWLPRIDWWRUHULVXOWLPHQRULOHYDQWHGHLSUHFHGHQWL In entrambe le indagini, si 
rileva che nelle classi di reddito inferiori (ad esempio le famiglie con capofamiglia 
operaio), i buoni fruttiferi postali sono lo strumento più diffuso dopo i depositi. Titoli di 
Stato,  obbligazioni  e  fondi  comuni  sono  maggiormente  utilizzati  dalle  famiglie  con 
reddito  medio-alto  (ad  esempio  le  famiglie  con  capofamiglia  impiegato,  lavoratore 
autonomo) e da quelle con capofamiglia pensionato. I nuclei familiari con capofamiglia 
dirigente  o  imprenditore  optano  principalmente  per  obbligazioni  e  fondi  comuni, 
investendo  frequentemente  anche  in  azioni  e  partecipazioni.  Tra  le  famiglie  del 
Mezzogiorno si registra una più contenuta diffusione dei depositi rispetto alle altre aree 
geografiche, a fronte di una maggior detenzione di buoni fruttiferi postali, tuttavia in 
calo dal 2008 al 2010 (8% delle famiglie nel 2008 contro il 5,6% del 2010). Anche il 
possesso di titoli di Stato, obbligazioni e fondi comuni è inferiore alla media nazionale, 
con quote che si attestano a meno di un terzo dei corrispondenti valori italiani. Inoltre, 
sono quasi assenti nei portafogli meridionali le gestioni patrimoniali e i titoli esteri.  
Tra il 2008 e il 2010 la diffusione dei depositi è aumentata contrariamente a quella dei 
titoli di Stato e delle altre  attività rischiose. Questo decremento nel dato relativo al 
possesso  di  attività  rischiose  (obbligazioni,  azioni,  fondi  comuni  e  altri  titoli)  è 
concentrato nelle fasce medio-alte della distribuzione del reddito: infatti, considerando 
un periodo più ampio, come quello considerato dalla tabella 2.4.4.2, la percentuale delle 
famiglie che detengono questi strumenti di risparmio è passata dal 33,6% del 2000 al 36 
 
 GHOO¶LQGDJLQH GHO   Una  riduzione  significativa  nel  possesso  di  attività 
rischiose si è registrata per i nuclei con capofamiglia operaio (dal 13% del 2000 al 5% 
del 2010) e impiegato (dal 29,1% del 2000 al 20% del 2010) o con bassi livelli di 
istruzione (nessun titolo: dal 18,6% del 2000 al 7% del 2010, licenza elementare: dal 
GHODOO¶GHO 2010, licenza media inferiore: dal 23,5% del 2000 al 16,1% 
del 2010). Anche per i capofamiglia dirigenti o nel direttivo la percentuale è diminuita 
dal 42,3% del 2000 al 37,7% del 2010. Diversa tendenza si registra per i capofamiglia 
laureati che attestano un lieve aumento nel possesso di attività finanziarie rischiose (dal 
12% del 2000 al 13,3% del 2010). Considerando invece il periodo dal 2008 al 2010, 
solamente i capofamiglia imprenditori, pensionati o con titoli di studio pari alla licenza 
media superiore o laurea, registrano un aumento nella percentuale, seppur lieve. 
Modalità  2000  2002  2004  2006  2008  2010 
Condizione professionale 
Lavoratore dipendente 
Operaio 
Impiegato 
Dirigente, direttivo 
Totale 
Lavorante indipendente 
Imprenditore, libero professionista 
Altro autonomo 
Totale 
Condizione non professionale 
Pensionati 
Altri non occupati 
Totale 
Titolo di studio 
Senza titolo 
Licenza elementare 
Media inferiore 
Media superiore 
Laurea 
 
 
13,0 
29,1 
42,3 
23,2 
 
38,1 
25,2 
29,3 
 
15,2 
6,3 
14,4 
 
18,6 
23,8 
23,5 
25,1 
12,0 
 
 
10,9 
27,7 
44,6 
21,8 
 
44,5 
25,8 
32,1 
 
15,4 
4,4 
14,5 
 
13,5 
21,1 
24,5 
26,9 
12,3 
 
 
7,4 
22,2 
38,8 
16,8 
 
33,7 
20,3 
24,9 
 
14,9 
3,8 
14,1 
 
7,0 
17,0 
18,7 
23,3 
12,0 
 
 
8,5 
21,5 
41,7 
17,5 
 
27,9 
17,3 
20,7 
 
13,2 
5,9 
12,7 
 
7,3 
16,8 
20,5 
19,1 
11,4 
 
 
5,2 
21,9 
39,5 
15,0 
 
34,7 
18,8 
24,3 
 
12,0 
3,5 
11,5 
 
13,1 
11,5 
17,3 
19,8 
11,1 
 
 
5,0 
20,0 
37,7 
14,3 
 
36,0 
18,4 
25,8 
 
14,8 
6,0 
14,1 
 
7,0 
11,0 
16,1 
23,3 
13,3 
Tabella  2.4.4.2:  Possesso  di  attività  finanziarie  rischiose  per  caratteristiche  del 
capofamiglia. Fonte: Supplemento al %ROOHWWLQR6WDWLVWLFR³,ELODQFLGHOOHIDPLJOLHLWDOLDQH
QHOO¶DQQRH´ 
 
 
Circa il 15,7% delle famiglie  LQWHUYLVWDWHQHOO¶LQGDJLQHGHOdichiara di ricorrere ai 
fondi  pensione  o  alle  pensioni  integrative  per  integrare  la  pensione  pubblica.  La 
previdenza complementare è in generale più diffusa al Nord e al Centro, fra coloro che 
hanno un titolo di studio più elevato, IUDLGLULJHQWLLODYRUDWRULGHOO¶LQGXVWULDHTXHOOLIUD
35 e 44 anni. 
Proprio  attraverso  queste  ultime  rilevazioni  circa  le  attività  finanziarie,  si  possono 
ottenere  delle  analisi  più  approfondite  e  specifiche  per  comprendere  le  scelte  di 37 
 
portafoglio delle famiglie italiane. In particolar modo si intende constatare se queste 
decisioni vengono prese in presenza di alfabetizzazione finanziaria e soprattutto si vuole 
studiare il fenomeno in tempo di crisi. Prima, però, è utile mettere in luce i risultati 
riguardanti la conoscenza finanziaria delle famiglie italiane, nelle indagini del 2008 e 
del 2010. 
 
 
  2.4.5 La conoscenza finanziaria 
 
In entrambi i questionari presentati agli intervistati dei campioni delle indagini del 2008 
HGHOQHOODVH]LRQH³)RUPHGL5LVSDUPLR´ROWUHDOOHFRQVXHWHGRPDQGHVSHFLILFKH
sugli  strumenti  finanziari  detenuti,  sui  rapporti  con  gli  intermediari  finanziari  e 
O¶DPPRQWDUHGHJOLVFDPELVRQRVWDWHSRVWHGHOOHGRPDQGHPLUDWHDOODFRPSUHQVLRQHGHO
livello di conoscenza finanziaria. Quelle che sono rimaste le medesime per le due analisi 
sono le seguenti: 
 
I.  QMUTUO
1: ³&RQTXDOLGHOOHVHJXHQWLWLSRORJLHGLPXWXo Lei pensa di poter 
VWDELOLUH ILQ GDOO¶LQL]LRO¶DPPRQWDUH PDVVLPR H LO QXPHUR GL UDWH FKH GRYUj
pagare prima di poWHUHVWLQJXHUHLOVXRGHELWR"´  
Opzioni: a) mutuo a tasso variabile; b) mutuo a tasso fisso; c) mutuo a tasso 
variabile e rata costante; d) non so; e) non risponde
2. 
II.  QINT
1: ³6XSSRQJDGLODVFLDUHHXURVXXQFRQWRFRUUHQWHFKHOHIUXWWDXQ
WDVVRGLLQWHUHVVHGHOO¶HFKHQRQKDVSHVHGLJHVWLRQH,PPDJLQLLQROWUHFKH
O¶LQIOD]LRQHVLDSDULDO/HLULWLHQHFKHIUDXQDQQRTXDQGRSUHOHYHrà i 
soldi,  sarà  in  grado  di  comprare  la  stessa  quantità  di  beni  che  potrebbe 
FRPSUDUHVSHQGHQGRRJJLLHXUR"´  
Opzioni: a) sì; b) no, potrò acquistare una quantità minore; c) no, potrò comprare 
una quantità maggiore; d) non so; e) non risponde
2. 
III.  QRISK1
1: ³6HFRQGR/HLTXDOLGHOOHVHJXHQWLVWUDWHJLHGLLQYHVWLPHQWRFRPSRUWD
XQPDJJLRUULVFKLRGLSHUGHUHGHOGHQDUR"´ 
Opzioni: a) investire i propri risparmi in titoli di una sola società; b) investire in 
titoli di più società; c) non so; d) non risponde
2. 
                                                             
1 Nomi variabili riferite ai quesiti. 
2 KƉǌŝŽŶĞŝŶƐĞƌŝƚĂƐŽůĂŵĞŶƚĞŶĞůƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽĚĞůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞĚĞů2010. 38 
 
 
Le domande sono state formulate al capofamiglia delle famiglie italiane intervistate con 
lo scopo di rilevare le sue capacità di calcolo, di distinguere le diverse tipologie di 
mutuo e di saper diversificare. Nella tabella 2.4.5.1 si possono vedere i risultati dei 
TXHVLWLVXGGLYLVLSHUO¶DQQRGHOO¶LQGDJLQHSHUTXDQWRULJXDUGDODFDSDFLWjGLGLVWLQJXHUH
le tipologie di mutuo, rispondono correttamente il 66,42% delle famiglie intervistate nel 
2008 e il 61,70% di quelle intervistate nel 2010; chi mostra di VDSHUFDOFRODUHO¶LQWHUHVVH
VXOFDSLWDOHHGLFRQRVFHUHO¶LQIOD]LRQHqLOGHOOHIDPLJOLHGHOO¶LQGDJLQHGHO
HLOGLTXHOOHGHOO¶LQGDJLQHGHOLQILQHFKLVDGLYHUVLILFDUHLOULVFKLRqLO
43,49% delle famiglie intervistate nel 2008 e il 52,51% di quelle del 2010. Si nota che 
TXHVW¶XOWLPHSHUFHQWXDOLVRQROHSLEDVVHQRQRVWDQWHODGRPDQGDDFXLVLULIHULVFRQR
RIIUDXQ¶DOWHUQDWLYDLQPHQRWUDFXLVFHJOLHUHULVSHWWRDOOHDOWUH 
Tabella  2.4.5.1:  5LVSRVWH DOOH GRPDQGH VXOO¶DOIDEHWL]]D]LRQH ILQDQ]LDULD FRPXQL DOOH
LQGDJLQLGHOHGHO)RQWHGDWLGD³,QGDJLQHVXL%LODQFLGHOOH)DPLJOLHLWDOLDQH´
SHUO¶DQQRHSHUO¶DQQR. 
 
 
6HPEUDWXWWDYLDFKHOHSHUFHQWXDOLFKHVLULIHULVFRQRDOODULVSRVWD³QRQVR´QRQVLDQR
così  poco  rilevanti  da  non  essere  prese  in  considerazione,  anzi  risultano  un  chiaro 
segnale  di  diffusa  mancanza  di  alfabetizzazione  finanziaria,  al  pari  di  una  risposta 
sbagliata. 
Quesiti:  2008  2010 
QMUTUO 
a) mutuo a tasso variabile 
b) mutuo a tasso fisso (corretta) 
c) mutuo a tasso variabile e rata costante 
d) non so 
e) non risponde 
 
4,12% 
66,42% 
6,39% 
23,07% 
mancante 
 
5,27% 
61,70% 
9,07% 
21,31% 
2,65% 
QINT 
a) potrò comprare la stessa quantità 
b) potrò comprare una minore quantità (corretta) 
c) potrò comprare una maggiore quantità 
d) non so 
e) non risponde 
 
3,52% 
72,56% 
2,98% 
20,94% 
mancante 
 
5,84% 
71,36% 
2,39% 
18,56% 
1,85% 
QRISK1 
a) investendo in titoli di una sola società (corretta) 
b) investendo in titoli di più società 
c) non so 
d) non risponde 
 
43,49% 
27,34% 
29,17% 
mancante 
 
52,51% 
21,39% 
21,17% 
4,93% 39 
 
Interessante è studiarle in base alle caratteristiche socio-demografiche, al titolo di studio 
e  DOO¶LPSLHJR.  Nella  tabella  2.4.5.2  si  possono  osservare  le  risposte  alle  domande 
suddivise per genere, età e area geografica del capofamiglia: 
 
Tabella 2.4.5.2: 5LVSRVWHFRUUHWWHH³QRQVR´R³QRQULVSRQGH´DLTXHVLWLLQUHOD]LRQH
a caratteristiche socio-demografiche del capofamiglia. Fonte: GDWLGD³,QGDJLQHVXL
%LODQFLGHOOH)DPLJOLHLWDOLDQH´SHUO¶DQQRHSHUO¶DQQR 
 
 
'DWDODPDQFDQ]DGHL³QRQULVSRQGH´GHOVLSUHVXPHFKHHVVLVLDQRVWDWLDFFRUSDWL
DL³QRQVR´GHOODVWHVVDLQGDJLQHSHUWDQWRLGDWLUHODWLYLDOO¶LQGDJLQHGHO010 sono stati 
trattati allo stesso modo. La scelta di considerare le risposte ³QRQVR´H³QRQULVSRQGH´
GHOO¶LQGDJLQHGHOpiuttosto delle risposte sbagliate è motivata dal fatto che le 
  2008  2010 
Categoria  Qmutuo  Qint  Qrisk1  Qmutuo  Qint  Qrisk1 
GENERE 
Corrette: 
Maschi 
Femmine 
³1RQVR´ R³1RQ
ULVSRQGH´: 
Maschi  
Femmine 
 
(7$¶ 
Corrette: 
Fino ai 30 anni 
Dai 31 ai 40 anni 
Dai 41 ai 50 anni 
Dai 51 ai 65 anni 
Oltre i 65 anni 
³1RQVR´ R³1RQ
ULVSRQGH´: 
Fino ai 30 anni 
Dai 31 ai 40 anni 
Dai 41 ai 50 anni 
Dai 51 ai 65 anni 
Oltre i 65 anni 
 
AREA GEOGRAFICA 
Corrette: 
Nord 
Centro 
Sud e Isole 
³1RQVR´ R³1RQ
risponde: 
Nord 
Centro 
Sud e Isole 
 
 
70,55% 
59,89% 
 
 
17,84% 
31,64% 
 
 
 
70,29% 
74,43% 
72,89% 
73,48% 
54,05% 
 
 
18,48% 
12,24% 
14,51% 
15,21% 
38,21% 
 
 
 
66,40% 
70,63% 
63,78% 
 
 
19,27% 
22,30% 
29,02% 
 
 
76,94% 
40,37% 
 
 
16,52% 
28,10% 
 
 
 
72,83% 
79,09% 
78,32% 
78,61% 
62,25% 
 
 
16,67% 
13,00% 
14,90% 
14,70% 
32,39% 
 
 
 
81,69% 
66,36% 
59,46% 
 
 
12,24% 
23,58% 
32,18% 
 
 
47,77% 
36,65% 
 
 
24,56% 
36,64% 
 
 
 
45,65% 
51,25% 
49,68% 
47,95% 
33,68% 
 
 
20,65% 
19,61% 
20,52% 
22,79% 
43,11% 
 
 
 
44,08% 
53,81% 
36,11% 
 
 
21,30% 
30,35% 
39,77% 
 
 
65,40% 
57,27% 
 
 
18,78% 
30,17% 
 
 
 
61,45% 
63,32% 
67,98% 
68,70% 
51,67% 
 
 
22,55% 
17,00% 
14,72% 
15,15% 
39,01% 
 
 
 
57,41% 
69,92% 
62,05% 
 
 
21,63% 
21,25% 
28,54% 
 
 
77,55% 
63,94% 
 
 
14,90% 
27,02% 
 
 
 
66,55% 
75,20% 
76,19% 
78,33% 
61,95% 
 
 
21,45% 
15,83% 
14,41% 
13,86% 
30,37% 
 
 
 
74,32% 
78,99% 
62,99% 
 
 
13,72% 
17,95% 
30,31% 
 
 
58,25% 
45,63% 
 
 
19,95% 
33,46% 
 
 
 
58,18% 
58,79% 
59,96% 
58,03% 
41,07% 
 
 
19,64% 
18,51% 
18,48% 
18,64% 
39,76% 
 
 
 
59,48% 
59,92% 
39,24% 
 
 
17,00% 
24,96% 
38,20% 40 
 
SULPH LQGLFDQR O¶DVVHQ]D WRWDOH GL FRQRVFHQ]D ILQDQ]LDULD WDQWR FKH O¶LQWHUYLVWDWR
risponde di non sapere di cosa si stia parlando o non dà proprio risposta, non avendo 
capito la domanda; le seconde seppur errate, indicano la presenza di un certo grado di 
alfabetizzazione finanziaria, anche se non adeguatamente approfondita. Ovviamente si 
GHYH WHQHU FRQWR DQFKH GL XQD HYHQWXDOH UHWLFHQ]D GD SDUWH GHOO¶LQWHUYLVWDWR QHO
dichiarare la propria non consapevolezza deOO¶DUJRPHQWRULFKLHVWRHTXLQGLODSRVVLELOLWj
che egli dia una risposta casuale, piuttosto di affermare la propria ignoranza. 
2VVHUYDQGROHSHUFHQWXDOLFKHVLULIHULVFRQRDOO¶RS]LRQH³QRQVR´RDOO¶RS]LRQH³QRQ
ULVSRQGH´ si nota un divario rilevante tra i maschi e le femmine (in media 15 punti 
percentuali di differenza) e valori più pesanti riferiti agli anziani oltre i 65 anni e ai 
capofamiglia residenti nel Sud o nelle Isole.  
Dagli altri risultati emerge che generalmente la percentuale dei maschi che rispondono 
LQPRGRFRUUHWWRqSLDOWDULVSHWWRDTXHOODGHOOHIHPPLQHVHSSXULQFDORQHOO¶XOtima 
indagine del 2010 contrariamente ad una crescita nella percentuale femminile.  
3HUTXDQWRULJXDUGDO¶HWjGHOFDSRIDPLJOLDVLFRQIHUPDXQDIRUPDD8URYHVFLDWDSHUOH
risposte  corrette,  che  quindi  attribuiscono  percentuali  più  basse  ai  giovani  fino  ai 
WUHQW¶DQQi e agli anziani dopo i 65 anni e SHUFHQWXDOLSLDOWHDOOHIDVFHG¶HWjLQWHUPHGLH
Si nota un calo generale nei valori percentuali, tranne in quelli che si riferiscono alla 
domanda sulla diversificazione del rischio.  
Dal punto di vista geografico, prevalgono sempre Nord e Centro rispetto al Sud e alle 
Isole. Tra Nord e Centro, nelle domande sulle tipologie di mutuo e sulla diversificazione 
del  rischio  i  secondi  dimostrano  una  maggiore  conoscenza  e  anche  in  merito  alla 
capacità di calcolo degli iQWHUHVVLVXOFDSLWDOHQHOO¶LQGDJLQHGHOQHOO¶LQGDJLQHGHO
LQYHFHLO1RUGSUHYDOHYDVXOOD³4LQW´*HQHUDOPHQWHODSHUFHQWXDOHGHL³QRQVR´
R³QRQULVSRQGH´qPDJJLRUHQHO&HQWURULVSHWWRDO1RUG 
La tabella 2.4.5.3 invece, mostra i risultati in base al titolo di studio del capofamiglia: 
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Tabella 2.4.5.3: 5LVSRVWHFRUUHWWHH³QRQVR´R³QRn risponGH´DLTXHVLWLLQUHOD]LRQH
al titolo di studio del capofamiglia. Fonte: GDWLGD³,QGDJLQHVXL%LODQFLGHOOH)DPLJOLH 
LWDOLDQH´SHUO¶DQQRHSHUO¶DQQR 
 
$QDOL]]DQGRLULVXOWDWLSHUFDWHJRULDGLTXHVLWRVLQRWDFKHO¶DOIDEHWL]]D]LRQHILQanziaria 
FLUFDLOPXWXRDXPHQWDFRQLOFUHVFHUHGHOO¶LVWUX]LRQH, anche se nel 2008 la percentuale 
di chi possiede un diploma di licenza media superiore, che ha risposto correttamente alla 
domanda, è superiore rispetto a quella di coloro i quali possiedono una laurea triennale 
o  un  diploma  universitario.  Nel  2010,  invece  questi  ultimi  sembrano  essere  più 
informati  sul  tema  rispetto  a  tutti  gli  altri.  Queste  rilevazioni  scostanti  dalla  linea 
JHQHUDOH SRVVRQR WURYDUH PRWLYR QHOO¶HVLJXR QXPHUR GL FDSRIDPLJOLD Fon  laurea 
triennale  o  diploma  universitario,  causa  di  una  minor  precisione  nei  dati  che  può 
condurre a risultati approssimativi. Probabilmente si hanno pochi elementi del campione 
con un simile livello di istruzione poiché il diploma universitario, predecessore della 
laurea triennale, era poco diffuso al tempo. Infatti, conducendo un test di probabilità 
binomiale si è constatato che la percentuale delle risposte corrette di chi possiede un 
diploma  universitario  o  una  laurea  triennale  non  è  significativamente  differente  da 
quella  di  coloro  i  quali  posseggono  un  diploma  di  licenza  media  superiore. 
$QDORJDPHQWH VL VSLHJDQR L YDORUL GHOOH ULVSRVWH ³QRQ VR´ R ³QRQ ULVSRQGH´ FKH
  2008  2010 
Categoria  Qmutuo  Qint  Qrisk1  Qmutuo  Qint  Qrisk1 
TITOLO DI STUDIO 
Corrette: 
Nessuno 
Licenza elementare 
Licenza media inferiore 
Diploma professionale 
Diploma media superiore 
Dipl.  universitario/laurea 
triennale 
Laurea/laurea magistrale 
Specializz. post-laurea 
³1RQVR´R³1RQ
ULVSRQGH´ 
Nessuno 
Licenza elementare 
Licenza media inferiore 
Diploma professionale 
Diploma media superiore 
Dipl.  universitario/laurea 
triennale 
Laurea/laurea magistrale 
Specializz. post-laurea 
 
 
31,74% 
53,09% 
69,97% 
74,41% 
77,59% 
72,41% 
 
77,34% 
80,00% 
 
 
65,15% 
40,16% 
18,92% 
13,87% 
8,45% 
10,34% 
 
9,22% 
9,09% 
 
 
38,42% 
58,39% 
75,04% 
81,62% 
84,25% 
79,31% 
 
86,72% 
90.90% 
 
 
57,04% 
35,34% 
18,05% 
12,79% 
8,66% 
12,07% 
 
7,03% 
5,45% 
 
 
18,62% 
29,56% 
41,83% 
47,57% 
56,90% 
56,90% 
 
63,59% 
69,09% 
 
 
69,45% 
47,06% 
27,75% 
22,52% 
12,76% 
15,52% 
 
7,97% 
9,09% 
 
 
29,04% 
49,97% 
65,38% 
62,70% 
70,21% 
77,42% 
 
69,20% 
71,62% 
 
 
63,56% 
41,12% 
20,36% 
18,65% 
9,92% 
9,68% 
 
12,58% 
9,46% 
 
 
37,81% 
57,10% 
71,67% 
75,49% 
82,10% 
79,03% 
 
86,76% 
89,19% 
 
 
55,07% 
35,56% 
19,41% 
14,39% 
9,70% 
12,90% 
 
5,37% 
5,41% 
 
 
20,55% 
36,10% 
51,40% 
61,99% 
64,05% 
72,58% 
 
69,72% 
66,22% 
 
 
66,22% 
46,03% 
24,48% 
18,65% 
12,08% 
8,06% 
 
8,52% 
10,81% 42 
 
seguono  quindi  la  tendenza  opposta.  Anche  le  percentuali  dei  quesiti  sul  calcolo 
dell¶LQWHUHVVHVXOFDSLWDOHHVXOODGLYHUVLILFD]LRQHGHOULVFKLRVLFRPSRUWDQRDOORVWHVVR
PRGRVHSSXU³4ULVN´HYLGHQ]LYDORULLQIHULRULDWXWWLJOLDOWULLQHQWUDPELJOLDQQL
come nella precedente analisi. 
La  tabella  2.4.5.4  mostra  i  risultati  a  seconda  del  tipo  di  impiego  lavorativo  del 
capofamiglia intervistato: 
Tabella 2.4.5.4: 5LVSRVWHFRUUHWWHH³QRQVR´R³QRQULVSRQGH´DLTXHVLWLLQUHOD]LRQH
DOO¶LPSLHJR GHO FDSRIDPLJOLD.  Fonte:  GDWL GD ³,QGDJLQH VXL %LODQFL GHOOH )DPLJOLH
LWDOLDQH´SHUO¶DQQRHSHUO¶DQQR 
 
 
I  più  informati  riguardo  le  tipologie  di  mutuo  appaiono,  per  entrambi  gli  anni,  gli 
imprenditori o liberi professionisti, i dirigenti e gli impiegati, anche se nel 2008 sono i 
terzi a prevalere, mentre nel 2010 lo sono i primi. Sugli altri due quesiti sono i dirigenti 
coloro i quali rispondono meglio di tutti gli altri in entrambe le indagini, sebbene le 
percentuali che si riferiscono alla domanda sulla diversificazione del rischio rimangano 
comunque più basse rispetto alle altre due questioni. Questo perché sono le categorie di 
impiego più portate ad avere a che fare con la gestione di capitali, di strumenti finanziari 
e  di  debito  e  con  calcoli  matematici.  Tra  i  lavoratori,  gli  operai  risultano  meno 
alfabetizzati finanziariamente e a seguire gli altri autonomi, mentre tra i non occupati, le 
percentuali più basse sono quelle dei pensionati.  
  2008  2010 
Categoria  Qmutuo  Qint  Qrisk1  Qmutuo  Qint  Qrisk1 
IMPIEGO 
Corrette: 
Operaio 
Impiegato 
Dirigente/Direttivo 
Imprenditore/Libero prof. 
Altro autonomo 
Pensionato 
Altri non occupati 
³1RQVR´R³1RQ
ULVSRQGH´ 
Operaio 
Impiegato 
Dirigente/Direttivo 
Imprenditore/Libero prof. 
Altro autonomo 
Pensionato 
Altri non occupati 
 
 
69,08% 
80,62% 
78,60% 
77,32% 
73,59% 
58,58% 
66,10% 
 
 
20,37% 
6,28% 
3,51% 
7,35% 
11,06% 
32,66% 
26,18% 
 
 
75,58% 
84,53% 
91,93% 
87,22% 
79,68% 
66,67% 
62,96% 
 
 
18,75% 
8,46% 
3,16% 
4,15% 
12,87% 
27,86% 
27,36% 
 
 
43,74% 
55,41% 
69,47% 
60,06% 
53,72% 
36,68% 
36,52% 
 
 
28,06% 
11,92% 
5,26% 
8,95% 
16,03% 
38,46% 
35,73% 
 
 
63,31% 
69,82% 
69,12% 
74,37% 
65,27% 
55,97% 
62,51% 
 
 
21,44% 
10,26% 
7,37% 
5,35% 
12,59% 
33,18% 
26,26% 
 
 
71,19% 
82,02% 
90,18% 
88,73% 
82,75% 
66,05% 
62,13% 
 
 
19,75% 
8,86% 
5,26% 
4,51% 
9,56% 
26,12% 
28,54% 
 
 
53,22% 
64,56% 
76,14% 
72,39% 
61,54% 
45,60% 
44,91% 
 
 
25,85% 
10,26% 
5,61% 
7,32% 
14,45% 
33,89% 
34,16% 43 
 
I risultati più rilevanti per lo studio che si andrà a condurre, emergono dalla tabella 
2.4.5.5  che  considera  le  risposte  corrette  ai  quesiti  in  base  alle  attività  finanziarie 
GHWHQXWHULXQLWHLQWUHJUDQGLFDWHJRULHVRORGHSRVLWLGHSRVLWLHXQ¶DWWLvità finanziaria, 
depositi e più attività finanziarie): 
 
  2008  2010 
Categoria  Qmutuo  Qint  Qrisk1  Qmutuo  Qint  Qrisk1 
Solo depositi 
'HSRVLWLHXQ¶DWWLYLWjILQDQ]LDULD 
Depositi e più attività finanziarie 
69,67% 
77,65% 
77,39% 
76,51% 
90,94% 
94,12% 
46,11% 
63,59% 
75,18% 
65,42% 
69,11% 
70,27% 
75,92% 
88,09% 
92,57% 
57,05% 
72,87% 
81,76% 
Tabella 2.4.5.5: Risposte corrette suddivise per attività finanziarie possedute. Fonte: dati 
GD³,QGDJLQHVXL%LODQFLGHOOH)DPLJOLHLWDOLDQH´SHUO¶DQQRHSHUO¶DQQR 
 
 
In tutte le domande, la percentuale di risposte corrette di chi possiede solamente depositi 
è  sempre  inferiore  rispetto  alle  altre,  per  entrambi  gli  anni.  Il  divario  cresce  se 
consideriamo la domanda sulla diversificazione del rischio, seppur dal 2008 al 2010 vi 
sia stato un aumento nei valori di tutte e tre le categorie. Per quanto riguarda il quesito 
VXOOH WLSRORJLH GL PXWXR VL RVVHUYD FKH GDO  DO  F¶q VWDWR XQ FDOR QHOOD
percentuale  di  risposte  corrette  di  tutto  il  campione.  La  differenza  tra  chi  detiene 
GHSRVLWL H XQ¶DWWLYLWj ILQDQ]LDULD H FKL KD DQFKH DOWUH DWWLYLWj ILQDQ]LDULH LQ TXHVWD
domanda, è piuttosto ridotta. Aumenta leggermente nella ³4LQW´ e considerevolmente 
QHOOD ³4ULVN´,  anche  se  chi  investe  in  più  attività  finanziarie  conosce  di  più  la 
metodologia di calcolo degli interessi, rispetto ai concetti di diversificazione del rischio. 
Infine, qui di seguito, la tabella 2.4.5.6 studia la relazione fra le diverse risposte dei 
diversi quesiti: 
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    2008  2010 
    QMUTUO  QMUTUO 
    corretta  sbagliata /non 
risposta 
corretta  sbagliata/non 
risposta 
    QINT  QINT 
    corretta  sbagliat
a /non 
risposta 
corretta  sbagliata 
/non 
risposta 
corretta  sbagliat
a/non 
risposta 
corretta  sbagliat
a/non 
risposta 
QRISK  corretta  32,02%  2,92%  7,20%  1,35%  33,27%  4,88%  11,61%  2,75% 
  sbagliata 
/non 
risposta 
23,33%  8,15%  10,02%  15,01%  16,82%  6,74%  9,67%  14,26% 
    100%  100% 
 
Tabella  2.4.5.6:  Risposte  ai  quesiti  in  relazione  tra  loro )RQWH GDWL GD ³,QGDJLQH VXL
%LODQFLGHOOH)DPLJOLHLWDOLDQH´SHUO¶DQQRHSHUO¶Dnno 2010. 
 
La percentuale di chi risponde in modo corretto a tutte e tre le domande va dal 32,02% 
del 2008 al 33,20% del 2010 e quella di chi  risponde in modo sbagliato o non dà 
risposta a tutte e tre le domande è del 15,01% nel 2008 e del 14,26% nel 2010; nei casi 
LQFXLO¶LQWHUYLVWDWRULVSRQGDHVDWWDPHQWHDOODGRPDQGDVXOODGLYHUVLILFD]LRQHGHOULVFKLR
i valori percentuali nel 2010 aumentano, mentre negli altri casi diminuiscono. 
La tabella ha lo scopo di mettere in luce come e in che misura le tre variabili catturino 
informazione: le percentuali differiscono tra loro, quindi si ritiene utile considerarle 
tutte  ai  fini  delle  seguenti  analisi,  rappresentative  della  presenza  di  alfabetizzazione 
finanziaria. 
Queste finora esposte sono analisi di tipo descrittivo che prendono in considerazione 
XQDGLPHQVLRQHSHUYROWDFRQO¶DQDOLVLGHOFDSLWRORVXFFHVVLYRVLSURYYHGHDWUDWWDUHSL
dimensioni nello stesso tempo, ottenendo così risultati più completi. 
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CAPITOLO 3 
 
ANALISI ECONOMETRICA SUI DATI 
 
 
3.1 ObiettLYLGHOO¶DQDOLVL 
 
/RVFRSRSULQFLSDOHGHOO¶DQDOLVLVXLGDWLqTXHOORGLVWXGLDUHOHVFHOWHGLSRUWDIRJOLRGHOOH
famiglie italiane tra il 2008 e il 2010, periodo di crisi finanziaria. Si conduce lo studio 
FRQVLGHUDQGRO¶DOIDEHWL]]D]LRQHILQDQ]LDULDFRPHYDUiabile indipendente, costituita dalle 
WUHGRPDQGH³4PXWXR´³4LQW´H³4ULVN´$ILDQFRGLTXHVWH si pongono altre variabili 
esplicative che si riferiscono alle caratteristiche generiche del capofamiglia, espresse nei 
questionari. 
6LIRFDOL]]DO¶DWWHQ]LRQHLQSDUWLFRODUPRGRVXOSRVVHVVRGLXQ¶DWWLYLWjILQDQ]LDULDVXOOD
tipologia di questa e successivamente sul possesso di più attività finanziarie (variabili 
dipendenti): ciò permette di comprendere appieno le scelte di portafoglio delle famiglie 
e da quali fattori, esse siano condizionate. Qui di seguito, viene esposto in dettaglio il 
PRGHOORVFHOWRSHUO¶DQDOLVLHFRQRPHWULFDVXLGDWL 
 
 
3.2 Modello Probit 
 
&RPH DQWLFLSDWR OH YDULDELOL G¶LQWHUHVVH ULJXDUGDQR OH VFHOWH GL SRUWDIRJOLR GHOOH
famiglie  italiane:  come  definirle?  6H FRQVLGHULDPR OD VH]LRQH & ³6WUXPHQWL GL
SDJDPHQWRHIRUPHGLULVSDUPLR´ dei questionari, troviamo una tabella che suddivide in 
FDWHJRULHOHDWWLYLWjILQDQ]LDULHGRYHVLFKLHGHDOO¶LQWHUYLVWDWRGLVSHFLILFDUHTXDOLHLQ
che misura sono in suo possesso. Proprio da queste risposte otteniamo una serie di 
variabili che descrivono il possedere o meno di una determinata attività finanziaria. Per 
IDFLOLWDUHOHDQDOLVLVRQRVWDWHULXQLWHLQXQ¶XQLFDYDULDELOHODSULPDGHOOHGLSHQGHQWL
considerate in questo studio: poss_ (non sono stati inclusi i buoni fruttiferi postali e le 
forme di deposito). Essa è una dunque una variabile binaria così descritta: 
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    1  O¶LQGLYLGXRSRVVLHGHDOPHQRXQ¶DWWLYLWjILQDQ]LDULD 
    0  O¶LQGLYLGXRQRQSRVVLHGHDWWLYLtà finanziarie  
 
Se consideriamo un modello di regressione lineare OLS: 
 
          yi = xi¶ȕ + οi 
 
&LDFFRUJLDPRFKHVHFLFRQFHQWULDPRVXOO¶HIIHWWRGHOODM-esima variabile esplicativa, il 
coefficiente ad essa associato ȕj QRQPLVXUDSLO¶HIIHWWRVXy GLXQDXPHQWRGLXQ¶XQLWj
in xj, tenendo fisse tutte le altre. Il motivo è che stiamo considerando una variabile  
aleatoria di Bernoulli:    
1   probabilità p 
0  probabilità 1-p 
 
Il cui valore atteso è: 
      E[yi ]  = 1 Pr (yi = 1) + 0 Pr (yi = 0) 
= 1p + 0 (1 - p) = p = Pr (yi = 1) 
mentre la sua varianza è: 
      V (yi ) = E[(yi - E[yi ])
2] 
= (1 - p)
2 Pr (yi = 1) + (0 - p)
2 Pr (yi = 0) 
= (1 - p)
2 p + (0 - p)
2 (1 - p) = p (1 - p)   
 
La probabilità p dipende dalle variabili esplicative, p(xi ) = xi¶ȕ. Quindi: 
 
E[yi | xi ] = Pr (yi = 1 | xi ) = p(xi ) 
V (yi | xi ) = p(xi ) (1 -  p(xi )) 
 
Per questo il modello di regressione lineare è chiamato modello di probabilità lineare 
(LPM), perché il suo valore atteso è la probabilità che yi = 1. Nel contesto in esame 
quindi, si necessita di un modello simile per i seguenti motivi: 
 
1.  Semplice da stimare ed interpretare; 
2.  /¶LQIHUHQ]DqVLPLODUHDTXHOODQHOPRGHOORGLUHJUHVVLRQHOLQHDUH2/6 
 
Altresì, presenta i seguenti svantaggi: 47 
 
1.  Le variabili dipendenti considerate per le analisi sono delle  dummy, pertanto 
assumono il valore 0 oppure il valore 1. Il modello di probabilità lineare non 
garantisce che la probabilità predetta sia un numero compreso tra 0 e 1 e ciò 
rende difficile O¶LQWHUSUHWDzione. 
 
2.  Le variabili dipendenti considerate per le analisi hanno natura dicotomica e per 
FRVWUX]LRQH JOL HUURUL VRQR HWHURVFKHGDVWLFL LO FKH YLROD O¶LSRWHVL GL
omoschedasticità  necessaria  per  la  correttezza  delle  stime  della  varianza  del 
modello di probabilità lineare. 
Infatti: 
      οi = yi - xi¶ȕ       
 
 
      3Uοi = 1 ± xi¶ ȕ_[i )=Pr (yi = 1|xi ) = xi¶ȕ 
      3Uοi = ± xi¶ ȕ_[i )=Pr (yi = 0|xi ) =1 ± xi¶ ȕ 
 
9οi | xi ) = (1 ± xi¶ ȕ
2 Pr (yi = 1|xi )+ (0 ± xi¶ ȕ
2 Pr (yi = 0|xi ) 
       = (1 ± xi¶ ȕ
2 xi¶ ȕ + (xi¶ ȕ)
2(1 ± xi¶ ȕ) 
     = (1 ± xi¶ ȕ) xi¶ ȕ  = p(xi ) (1 -  p(xi )) = V (yi | xi ) 
    
,ULVXOWDWLHYLGHQ]LDQRFRPHO¶HUURUHQRQVLDRPRVFKHGDVWLFRSHUFKpGLSHQGHQWH
dai valori di xi. 
 
3.  Nelle  variabili  esplicative  considerate  per  le  analisi,  la  probabilità  non  è 
necessariamente lineare, come è invece ipotizzato dal modello LPM. 
 
Per  ovviare  al  secondo  problema  che  non  permette  di  ottenere  stime  efficienti,  si 
FRQWHPSODO¶XVRGLVWDQGDUGHUURUUREXVWLPHGLDQWHO¶XVRGHOORVWLPDWRUHGHLPLQLPL
quadrati ponderati (FWLS): 
 
      ܸ ෠ οi | xi ) = xi¶ ߚ መ (1 ± xi¶ ߚ መ)=݌Ƹ i (1 - ݌Ƹ )=݄ ෠i
2 
   
1 ± xi¶ ȕ 
0 ± xi¶ ȕ 
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  ݕ݅
݄ ෡݅
= 
ݔ݅
ƍ
݄ ෡݅
ߚ + 
ߝ݅
݄ ෡݅
 
 
Tuttavia, a causa del primo problema, ݌Ƹ i potrebbe non essere compreso tra 0 e 1 e 
quindi ݄ ෠i
2 risultare negativo. 
Per  tutti  questi  svantaggi  e  problematiche  che  potrebbero  condurci  a  risultati  poco 
interpretabili, frutto di stime che non rispettano le assunzioni del modello di probabilità 
lineare, si utilizza un modello alternativo: il modello Probit. 
Lo si deriva a partire da questa equazione: 
 
          yi*= xi¶ȕοi 
 
dove  yi*  è  una  variabile  latente  (ed  inosservabile)  che  può  assumere  un  valore 
TXDOXQTXHQHOO¶LQVLHPHGHLQXPHULUHDOL4XLQGL 
 
        yi=      
 
dove: 
    E[yi | xi] = 1(1- Pr(xi¶ ȕ + οi  0|xi ))+0(Pr(xi¶ ȕ + οi  0|xi )) 
         = 1 - Pr(xi¶ ȕ + οi  0|xi ) 
   = 1 ± Pr(οi ± xi¶ ȕ_[i )= 3Uοi > ± xi¶ ȕ_[i ) 
 
Dunque  la  media  di  yi  FRQGL]LRQDWD DOO¶L-esima  variabile  esplicativa  dipende  dalla 
GLVWULEX]LRQHGHOO¶HUURUHGHOPRGHOORODWHQWH 
       
οi* i.i.d.   ~     
 
 
Se la distribuzione F(.) di οi è simmetrica, abbiamo che: 
 
    E[yi | xi] = Pr(yi=1|xi ) = Pr(οi ± xi¶ ȕ_[i )= F(xi¶ ȕ) 
 
   1   se yi*> 0 
0  se yi
 
   F(.) funzione di ripartizione 
f(.) funzione di densità 49 
 
Il modello Probit formula O¶LSRWHVLFKHοi segua una distribuzione normale standard, con 
E[οi | xi ]= 0 e 9οi | xi )=1. Allora: 
     
    E[yi | xi] = F(xi¶ ȕ Ɏxi¶ ȕ)=׬
1
ξ2ߨ ݁ݔ݌ቄെ
ݔ2
2 ቅ݀ݔ
ݔiǯߚ
െλ  
 
Infine si stima il modello seguente: 
   
          yi= F(xi¶ ȕXi 
 
Con il modello Probit ora abbiamo una probabilità predetta che prende valori compresi 
tra 0 e 1 e gli effetti sono più piccoli per valori estremi delle variabili esplicative. Anche 
in questo caso, però ci sono dei difetti: 
 
1.  I  coefficienti  non  sono  direttamente  interpretabili  come  effetti  marginali: 
indicano semplicemente il segno della probabilità. 
 
߲ܲݎ༌ (ݕ݅ = 1|ݔ݅)
߲ݔ݅,݆
= 
߲ܨ(ݔ݅
Ԣߚ)
߲ݔ݅,݆
ߚ݆ = ߚ݆݂ሺݔ݅
Ԣߚሻ = ߚ݆߶(ݔ݅
Ԣߚ) 
 
Nel caso in cui xj fosse una variabile binaria O¶HIIHWWRVDUHEEH 
 
    Pr(yi =1| xi,j=1, xi ) ± Pr (yi =1 |xi,j= 0, xi )= 
    = F(xi¶ ȕ_[i,j=1)- F(xi¶ ȕ_[i,j= 0) 
 
2.  La specificazione non è lineare in  ȕ: si deve ricorrere alla stima di massima 
verosimiglianza. 
 
Yi =  
 
   
    L(ȕ | y,X) = ς ܲݎ༌ (ܻ ݅ = ݕ݅) (݅,ݕ݅=1)   
                                      = ς ܨሺݔ݅
Ԣߚሻݕ݅(1 െ ܨሺݔ݅
Ԣߚሻ)1െݕ݅ ܰ
݅=1  
   1  Pr(Yi=1)= F(xi¶ ȕ 
0  Pr(Yi=0)= 1- F(xi¶ ȕ 50 
 
Il logaritmo della funzione di verosimiglianza è: 
 
  l(ȕ | y,X) = σ ݕ݈݅݊ ܨሺݔ݅
Ԣߚሻ + ሺ1 െ ݕ݅ሻ݈݊༌ (1 െ ܨሺݔ݅
Ԣߚሻ) ܰ
݅=1  
 
Si verificano le condizioni del primo ordine:  
 
 
߲݈(ߚ | ݕ,ܺ)
߲ߚ  = σ ቆ
ݕ݅െܨ൫ݔ݅
Ԣߚ൯ 
ܨ൫ݔ݅
Ԣߚ൯ ݂ሺݔ݅
Ԣߚሻቇ ܰ
݅=1 ݔ݅= σ ߝǁ ݅ݔ݆ = 0 ܰ
݅=1   
 
Infine si chiamano ߝǁ ݅, residui generalizzati: 
 
 
      ߝǁ ݅ =   
 
 
In questo modo, si ottengono condizioni del primo ordine similari a quelle di 
OLS. 
 
 
3.3 Econometria sulle scelte di portafoglio delle famiglie italiane 
 
Econo-PHWULDPLVXUD]LRQHGHOO¶HFRQRPLD,QJHQHUDOHqO¶DSSOLFD]LRQHGHOODVWDWLVWLFDDL
dati economici con lo scopo di trovare relazioni quantitative tra le variabili prese in 
HVDPHRIDUHSUHYLVLRQL(¶DWWUDYHUso questo strumento che si vogliono mostrare le 
scelte  di  portafoglio  delle  famiglie  italiane  tra  il  2008  e  il  2010,  in  tutte  le  loro 
VIDFFHWWDWXUH GDLFDUDWWHUL JHQHULFL GHOO¶LQWHUYLVWDWR DO VXR  livello  di  alfabetizzazione 
finanziaria, nonché al tipo di istruzione ricevuta. 
Come accennato in precedenza, si vogliono effettuare tre tipi di studio, focalizzando 
O¶DWWHQ]LRQH VXO SRVVHVVR GL DOPHQR XQ¶DWWLYLWj ILQDQ]LDULD VXO SRVVHVVR GL XQD
determinata  attività  finanziaria  e  sul  possesso  di  più  attività  finanziarie.  A  questo 
proposito si designano qui di seguito le variabili dipendenti che verranno usate:  
 
   ݂൫ݔ݅
ƍߚ൯
ܨ൫ݔ݅
ƍߚ൯   ݕ݅= 1 
݂൫ݔ݅
ƍߚ൯
1െܨ൫ݔ݅
ƍߚ൯   ݕ݅= 0 51 
 
¾  poss_ LQGLFD LO SRVVHVVR GL DOPHQR XQ¶DWWLYLWj ILQDQ]LDULD  rischiosa 
(esclusi buoni fruttiferi postali e forme di deposito, i quali sono del tutto 
privi o quasi di rischio); 
 
¾  poss_c, poss_d, poss_e: indicano rispettivamente il possesso di titoli di 
stato, di obbligazioni e di azioni; 
 
¾  piuinvest: indica il possesso di più attività finanziarie. 
 
Sono tutte variabili dicotomiche, come richiesto dai modelli Probit. Per quanto riguarda, 
LQYHFHOHYDULDELOLHVSOLFDWLYHFKHUDSSUHVHQWDQRO¶DOIDEHWL]]D]LRQHILQDQ]LDULDVLVRQR
impostate in questo modo: 
 
-  noqmutuo LQGLFD FKH O¶LQWHUYLVWDWR KD ULVSRVWR LQ PRGR VEDJOLDWR R QRQ KD
risposto alla domanda sulle tipologie di mutuo; 
-  noqintLQGLFDFKHO¶LQWHUYLVWDWRKDULVSRVWRLQPRGRVEDJOLDWRRQRQKDULVSRVWR
DOODGRPDQGDVXOFDOFRORGHOO¶LQWHUHVVHVXOFDSLWDOH 
-  noqrisk1 LQGLFD FKH O¶LQWHUYLVWDWR KD ULVSRVWR LQ PRGR VEDJOLDWR R QRQ KD
risposto alla domanda sulla diversificazione del rischio. 
 
Le variabili esplicative socio-demografiche ed economiche scelte sono: eta ± età del 
capofamiglia intervistato; eta2 ± età al quadrato del capofamiglia intervistato; donna ±
vale 1 se capofamiglia femmina, vale 0 se capofamiglia maschio; sposato ± vale 1 se 
capofamiglia sposato, 0 altrimenti; anno2010 ± vale 1 se si riferisce al 2010, vale 0 se si 
riferisce al 2008; discol ± LQGLFDO¶XVRGLIRUPHGLFROOHJDPHQWRDGLVWDQ]DWHOHIRQR
computer, tecnologia in generale) per comunicare con intermediari finanziari, vale 1 se 
VHQ¶qIDWWRXVRDOWULPHQWLrischio ± indica la propensione al rischio che proviene da 
XQ¶DXWRYDOXWD]LRQHGHOO¶LQWHUYLVWDWRYDOHVHSURSHQVRDOULVFKLRDOWULPHQWL ly ± 
logaritmo  del  reddito  percepito;  diploma  ±  indica  il  possesso  di  un  diploma 
professionale o di licenza media superiore, vale 1 se lo si possiede, 0 altrimenti; laurea 
± indica il possesso di una laurea triennale o di un diploma universitario, di una laurea 
specialistica o di una specializzazione post-laurea, vale 1 se si possiede uno di questi 
titoli, 0 altrimenti.  
Si conduce quindi una prima analisi utilizzando il modello Probit: 52 
 
Probit regression                                 Number of obs   =      15894 
                                                  LR chi2(13)     =    3899.92 
                                                  Prob > chi2     =     0.0000 
Log likelihood = -6738.4651                       Pseudo R2       =     0.2244 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
       poss_ |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval] 
-------------+---------------------------------------------------------------- 
         eta |    .041877   .0061735     6.78   0.000     .0297772    .0539769 
        eta2 |  -.0002163   .0000522    -4.15   0.000    -.0003185    -.000114 
       donna |  -.0129821     .02793    -0.46   0.642    -.0677239    .0417597 
     sposato |  -.2361676   .0306969    -7.69   0.000    -.2963325   -.1760028 
    noqmutuo |  -.0100773   .0281986    -0.36   0.721    -.0653454    .0451908 
      noqint |  -.4686534   .0348043   -13.47   0.000    -.5368685   -.4004382 
    noqrisk1 |  -.3321238   .0265878   -12.49   0.000     -.384235   -.2800127 
    anno2010 |   .0119498   .0249803     0.48   0.632    -.0370108    .0609103 
      discol |   .3948084   .0340349    11.60   0.000     .3281013    .4615155 
     rischio |   .1241295   .0255733     4.85   0.000     .0740067    .1742523 
          ly |   .9101369   .0280739    32.42   0.000      .855113    .9651608 
     diploma |    .203251   .0296115     6.86   0.000     .1452135    .2612884 
      laurea |   .1915834   .0427022     4.49   0.000     .1078886    .2752782 
       _cons |  -11.62295    .310188   -37.47   0.000    -12.23091   -11.01499 
------------------------------------------------------------------------------ 
Output 3.3.1: Regressione Probit della variabile dipendente poss_.  
 
Come specificato nel capitolo precedente, i coefficienti della regressione Probit non 
sono  direttamente  interpretabili  come effetti:  solo  i  loro  segni  indicano  una  precisa 
tendenza della probabilità associata alla variabile presa in esame. ,QIDWWLGDOO¶2XWSXW
3.3.1 si può solamente notare che le variabili sono tutte significativamente diverse da 
zero tranne donna, noqmutuo e anno2010. Pertanto si ottengono ora gli effetti marginali 
medi GHLFRHIILFLHQWLPRVWUDWLGDOO¶2XWSXW 
 
Probit regression, reporting marginal effects           Number of obs =  15894 
                                                        LR chi2(13)   =3899.92 
                                                        Prob > chi2   = 0.0000 
Log likelihood = -6738.4651                             Pseudo R2     = 0.2244 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
   poss_ |      dF/dx   Std. Err.      z    P>|z|     x-bar  [    95% C.I.   ] 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
     eta |   .0106742   .0015726     6.78   0.000   58.3402   .007592  .013756 
    eta2 |  -.0000551   .0000133    -4.15   0.000   3652.74  -.000081 -.000029 
   donna*|  -.0033057    .007105    -0.46   0.642   .418019  -.017231   .01062 
 sposato*|  -.0618924   .0082326    -7.69   0.000    .62791  -.078028 -.045757 
noqmutuo*|  -.0025652   .0071674    -0.36   0.721   .358878  -.016613  .011483 
  noqint*|  -.1078486   .0070476   -13.47   0.000   .279602  -.121662 -.094035 
noqrisk1*|  -.0851339    .006846   -12.49   0.000   .519693  -.098552 -.071716 
anno2010*|   .0030459   .0063672     0.48   0.632   .499308  -.009434  .015525 
  discol*|   .1134897   .0108785    11.60   0.000   .146093   .092168  .134811 
 rischio*|   .0316604   .0065258     4.85   0.000   .493897    .01887  .044451 
      ly |   .2319885   .0068369    32.42   0.000   10.1902   .218588  .245389 
 diploma*|   .0535856   .0080624     6.86   0.000   .319555   .037784  .069388 
  laurea*|   .0522996    .012441     4.49   0.000   .103939   .027916  .076683 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
  obs. P |   .2361898 
 pred. P |   .1719368  (at x-bar) 
------------------------------------------------------------------------------ 
(*) dF/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1 
    z and P>|z| correspond to the test of the underlying coefficient being 0 
Output 3.3.2: Effetti marginali della regressione Probit della variabile dipendente poss_.  
 
Considerando le variabili significative, si nota che la probabilità di possedere almeno 
XQ¶DWWLYLWjILQDQ]LDULDDXPHQWDFRQO¶HWjGHO 1,07%, mentre tendenza opposta VHJQDO¶HWj53 
 
al quadrato, seppur in misura minore. 6LPRVWUDODSUREDELOLWjGLLQYHVWLUHLQXQ¶DWWLYLWj
ILQDQ]LDULDLQIXQ]LRQHGHOO¶HWjSHUXQVRJJHWWRFRQFDUDWWHULVWLFKHPHGLHGHOFDPSLRQH
nel grafico 3.3.1. La probabilità prevista cresce con l¶età e con pendenza maggiore in 
corrispondenza alla fascia adulta; poi decresce con l¶anzinità.  
 
Grafico 3.3.1: 3UREDELOLWjSUHYLVWDGLLQYHVWLUHLQDOPHQRXQ¶DWWLYLWjILQDQ]LDULDLQIXQ]LRQH
GHOO¶HWjSHUXQVRJJHWWRFRQFDUDWWHULVWLFKHPHGLHGHOFDPSLRQH 
 
3URVHJXHQGRQHOO¶DQDOLVLGHJOLHIIHtti marginali, l¶HVVHUHVSRVDWLULGXFHla probabilità di 
possedere  uno  strumento  finanziario  del  6,19%,  O¶DYHUH DFKH IDUH FRQLQWHUPHGLDUL
finanziDULWUDPLWHPH]]LWHFQRORJLFLO¶DXPHQWDGHOO¶, mentre per chi è propenso 
al rischio aumenta del 3,17%. Per chi possiede un 100% in più del reddito e ha un 
diploma o una laurea, la probabilità di possedere uno strumento finanziario aumenta 
rispettivamente del 23,20%, del 5,36% e del 5,23%. Per quanto riguarda le variabili che 
UDSSUHVHQWDQR O¶DOIDEHWL]]D]LRQH  finanziaria  emerge  che  la  probabilità  di  avere  in 
SRUWDIRJOLRXQ¶DWWLYLWjILQDQ]LDULDGLPLQXLVFHVHO¶LQWHUYLVWDWRVEDJOLDRQRQULVSRQGHDOOH
domande (qint: -10,78%, qrisk1: -8,51%); solo la variabile noqmutuo tra le tre risulta 
non  significativa.  NHOO¶Dnalisi  seguente  (Output  3.3.3)  si  procede  ad  inserire  altre 
variabili esplicative: autonomo ± indica se il capofamiglia intervistato lavora in proprio, 
nel qual caso la variabile vale 1 e 0 altrimenti; pensionato ± indica che il capofamiglia 
intervistato è un pensionato, nel qual caso la variabile vale 1 e 0 altrimenti; yw ± indica 
LOUDSSRUWRWUDLOUHGGLWRHODULFFKH]]DGHWHQXWDGDOO¶LQWHUYLVWDWR anord ± indica se il 
capofamiglia intervistato risiede in una regione del nord, nel qual caso la variabile vale 54 
 
1 e 0 altrimenti; asud ± indica se il capofamiglia intervistato risiede in una regione del 
sud, nel qual caso la variabile vale 1 e 0 altrimenti. 
 
Probit regression, reporting marginal effects           Number of obs =  15560 
                                                        LR chi2(18)   =4530.89 
                                                        Prob > chi2   = 0.0000 
Log likelihood = -6331.8847                             Pseudo R2     = 0.2635 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
   poss_ |      dF/dx   Std. Err.      z    P>|z|     x-bar  [    95% C.I.   ] 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
     eta |    .009932   .0014905     6.69   0.000   58.4276   .007011  .012853 
    eta2 |  -.0000652   .0000125    -5.23   0.000   3661.44   -.00009 -.000041 
   donna*|   .0004542   .0067556     0.07   0.946   .416581  -.012787  .013695 
 sposato*|  -.0373724   .0076911    -4.96   0.000   .632905  -.052447 -.022298 
noqmutuo*|  -.0164724   .0066043    -2.46   0.014   .353085  -.029417 -.003528 
  noqint*|   -.087572   .0067627   -11.54   0.000   .274357  -.100827 -.074317 
noqrisk1*|  -.0722477   .0064848   -11.30   0.000   .515874  -.084958 -.059538 
anno2010*|    .011526   .0059839     1.93   0.054   .497751  -.000202  .023254 
  discol*|    .081966   .0099735     9.15   0.000   .148715   .062418  .101514 
 rischio*|    .035834   .0061837     5.80   0.000   .497879   .023714  .047954 
      ly |    .186023   .0069694    26.99   0.000   10.2095   .172363  .199683 
 diploma*|   .0536885   .0076754     7.29   0.000   .322365   .038645  .068732 
  laurea*|   .0775355   .0126793     6.80   0.000   .105591   .052685  .102387 
autonomo*|  -.0048413   .0099435    -0.48   0.629   .098715   -.02433  .014648 
pensio~o*|   .0537853   .0100476     5.42   0.000   .455077   .034092  .073478 
      yw |   -.003693   .0005734    -6.10   0.000   4.11648  -.004817 -.002569 
   anord*|   .0633677   .0073972     8.72   0.000   .454949   .048869  .077866 
    asud*|  -.1248114   .0074459   -14.81   0.000   .332969  -.139405 -.110218 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
  obs. P |   .2412596 
 pred. P |   .1477325  (at x-bar) 
------------------------------------------------------------------------------ 
(*) dF/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1 
    z and P>|z| correspond to the test of the underlying coefficient being 0 
Output 3.3.3: Effetti marginali della regressione Probit della variabile dipendente poss_ 
(aggiunte aree geografiche, rapporto reddito/ricchezza e condizione lavorativa).  
 
/¶HWj H O¶HWj DO TXDGUDWR FRQIHUPDQR DOO¶LQFLUFD JOL HIIHWWL PDUJLQDOL ULOHYDWL LQ SUHFHGHQ]D 
(rispettivamente +1% e -0,007%), mentre donna e anno2010 rimangono non significativi. La 
variabile noqmutuo diventa significativa al livello 0.05 e indica che la probabilità di possedere 
XQ¶DWWLYLWjILQDQ]LDULDGLPLQXLVFHGHO65VH O¶LQWHUYLVWDWRULVSRQGHLQPRGRHUUDWRRQRQ
risponde alla domanda. Se il capofamiglia è sposato la probabilità, ora, diminuisce del 3,74%; 
VH ULVSRQGH LQ PRGR VEDJOLDWR R QRQ ULVSRQGH DOOD GRPDQGD VXOO¶LQWHUHVVH H D TXHOOD VXOOD
GLYHUVLILFD]LRQH GHO ULVFKLR GLPLQXLVFH ULVSHWWLYDPHQWH GHOO¶  H GHO ,  segnando 
effetti marginali decisamente più alti rispetto a quello della domanda sulle tipologie di mutuo; 
VHXWLOL]]DWHFQRORJLHSHUFRPXQLFDUHFRQJOLLQWHUPHGLDULILQDQ]LDULDXPHQWDGHOO¶VHq
SURSHQVRDOULVFKLRDXPHQWDGHOFRQO¶DXPHQWDUHGHO 100% del reddito, la probabilità 
aumenta del 18,6%; se possiede un diploma, aumenta del 5,37% e se possiede una laurea del 
7,75%.  Se  si  tratta  di  un  pensionato,  la  probabilità  di  possedere  uno  strumento  finanziario 
DXPHQWDGHOPHQWUHO¶HVVHUHODYRUDWRUHDXWRQRPRqLQGLIIHUHQWH FRQO¶DXPHQWDUHGHO
rapporto reddito/ricchezza diminuisce dello 0,37%, se risiede al nord aumenta del 6,34%, se 
risiede al sud diminuisce del 12,48%. Questa è la regressione principale dello studio, quella da 
cui si approfondirà per categoria di attività finanziaria e per più possedimenti. Per questo motivo 55 
 
è bene analizzarla in dettaglio: i) O¶HIIHWWRHWj è positivo, ma come mostrato nel grafico 3.3.1 
decresce in riferimento ad età più elevate; ii) DTXDQWRVHPEUDO¶HIIHWWRJHQHUHQRQqSUHVHQWH
cioè  la  GLIIHUHQ]D WUD XRPR H GRQQD QHO SRVVHGHUH DOPHQR XQ¶DWWLYLWj ILQDQ]LDULD QRQ q
significativamente diversa da zero. Questo suggerisce che studi precedenti trovavano un effetto 
spurio  del  genere,  in  quanto  non  consideravano  le  altre  caratteristiche  introdotte  in  questa 
DQDOLVL FKH FDPELDQR PROWR LQ EDVH DO VHVVR GHOO¶LQWHUYLVWDWR;  LLL O¶HVVHUH VSRVDWL SRWUHEEH
portare  ad  una  maggior  attenzione  per  i  propri  risparmi  e  quindi  ad  una  più  prudente 
FROORFD]LRQHGHJOLVWHVVLLYO¶DVVHQ]DGLDOIDEHWL]]D]LRQHILnanziaria implica un minor utilizzo 
GHJOLVWUXPHQWLILQDQ]LDULYO¶XWLOL]]RGLWHFQRORJLHQHOODFRPXQLFD]LRQHFRQJOLLQWHUPHGLDUL
ILQDQ]LDULLQGLFDXQDULFHUFDGHJOLVWHVVLHTXLQGLXQDSURSHQVLRQHDOO¶LQYHVWLPHQWRYLFKLVL
autovaluta propenso al rischio, sarà quindi portato a possedere strumenti finanziari; vii) con un 
UHGGLWRPDJJLRUHF¶qODSRVVLELOLWjGLLQYHVWLUHGLSLYLLLFRQWLWROLGLVWXGLRVHPSUHSLDOWL
probabilmente si conosce di più  la finanza  e si vuole gestire  un proprio portafoglio; ix)  il 
SHQVLRQDWRLQYHFHDUULYDWRDOO¶XOWLPDIDVHGHOFLFORYLWDOHFHUFKHUjGLDPSOLDUHLVXRLULVSDUPL
per  accrescere  il  proprio  benessere  e  quello  dei  figli  nel  loro  futuro;  x)  un  rapporto 
reddito/ricchezza alto potrebbe essere comune ad un lavoratore autonomo, mentre se basso ad 
un pensionato; xi) ed infine, come evidenziato in alcune statistiche descrittive, i residenti al 
nord, più conoscitori degli strumenti finanziari rispetto ai residenti al sud, investiranno di più e 
di conseguenza i meridioQDOLVDUDQQRPHQRLQFOLQLDOSRVVHGHUHXQ¶DWWLYLWjILQDQ]LDULD 
Le successive analisi, prenderanno in considerazione separatamente il possesso di titoli di stato, 
obbligazioni e azioni (Output 3.3.4, 3.3.5, 3.3.6). 
 
Probit regression, reporting marginal effects           Number of obs =  15560 
                                                        LR chi2(18)   =1610.92 
                                                        Prob > chi2   = 0.0000 
Log likelihood = -4443.4645                             Pseudo R2     = 0.1535 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  poss_c |      dF/dx   Std. Err.      z    P>|z|     x-bar  [    95% C.I.   ] 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
     eta |   .0051656   .0009682     5.32   0.000   58.4276   .003268  .007063 
    eta2 |  -.0000308   7.84e-06    -3.92   0.000   3661.44  -.000046 -.000015 
   donna*|   .0118383   .0042013     2.86   0.004   .416581   .003604  .020073 
 sposato*|   -.012352   .0046616    -2.70   0.007   .632905  -.021489 -.003215 
noqmutuo*|  -.0211845    .003799    -5.40   0.000   .353085   -.02863 -.013739 
  noqint*|  -.0292855   .0041724    -6.42   0.000   .274357  -.037463 -.021108 
noqrisk1*|  -.0034537   .0038285    -0.90   0.366   .515874  -.010957   .00405 
anno2010*|   -.002388   .0035764    -0.67   0.504   .497751  -.009398  .004622 
  discol*|   .0148156   .0055095     2.87   0.004   .148715   .004017  .025614 
 rischio*|   .0023503    .003704     0.63   0.526   .497879  -.004909   .00961 
      ly |   .0664103    .004183    16.42   0.000   10.2095   .058212  .074609 
 diploma*|   .0055978   .0043955     1.29   0.197   .322365  -.003017  .014213 
  laurea*|   .0086987   .0066525     1.37   0.172   .105591   -.00434  .021737 
autonomo*|  -.0063658    .005917    -1.04   0.299   .098715  -.017963  .005231 
pensio~o*|   .0228442   .0060445     3.87   0.000   .455077   .010997  .034691 
      yw |   -.002218   .0003815    -5.27   0.000   4.11648  -.002966  -.00147 
   anord*|   .0473611   .0049221    10.31   0.000   .454949   .037714  .057008 
    asud*|  -.0370947   .0050169    -6.75   0.000   .332969  -.046928 -.027262 
Output 3.3.4: Effetti marginali della regressione Probit della variabile dipendente poss_c 
(Titoli di Stato).  
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Per quanto riguarda i titoli di stato l¶HIIHWWRHWjULPDQHVLPLOHDULVXOWDWLSUHFHGHQWL
O¶HVVHUH GRQQD RUD GLYHQWD VLJQLILFDWLYR HG DWWHVWD XQ DXPHQWR GHOO¶ QHOOD
probabilità  di  possedere  titoli  di  stato,  probabilmente  perché  sono  fra  le  attività 
finanziarie meno rischiose e ciò sottolinea una maggior prudenza delle donne rispetto 
DJOLXRPLQL/¶HVVHUHVSRVWDWLSHUPDQHXQIDWWRUHFKHVFRUDJJLDO¶LQYHVWLPHQWRPDLQ
misura minore per quanto riguarda i titoli di stato (-1,24%). Ci sono però più variabili 
non  significative  FKH ULPDQJRQR WDOL DQFKH FRQ O¶XWLOL]]R GL VWDQGDUG HUURU UREXVWL: 
noqrisk1, anno2010, rischio, diploma, laurea e autonomo. Per quanto riguarda le altre 
variabili, si confermano le tendenze antecedenti, seppur meno marcate. 
 
Probit regression, reporting marginal effects           Number of obs =  15560 
                                                        LR chi2(18)   =2812.39 
                                                        Prob > chi2   = 0.0000 
Log likelihood = -4497.0813                             Pseudo R2     = 0.2382 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  poss_d |      dF/dx   Std. Err.      z    P>|z|     x-bar  [    95% C.I.   ] 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
     eta |   .0036288   .0008833     4.14   0.000   58.4276   .001897   .00536 
    eta2 |  -.0000273   7.53e-06    -3.64   0.000   3661.44  -.000042 -.000013 
   donna*|  -.0072075   .0038658    -1.85   0.064   .416581  -.014784  .000369 
 sposato*|  -.0192188   .0045783    -4.36   0.000   .632905  -.028192 -.010246 
noqmutuo*|  -.0017359   .0039068    -0.44   0.658   .353085  -.009393  .005921 
  noqint*|   -.043825   .0040417    -9.35   0.000   .274357  -.051747 -.035903 
noqrisk1*|  -.0525348   .0042323   -13.55   0.000   .515874   -.06083  -.04424 
anno2010*|   .0094796    .003448     2.75   0.006   .497751   .002722  .016238 
  discol*|   .0270092   .0054704     5.62   0.000   .148715   .016287  .037731 
 rischio*|   .0196857   .0036129     5.51   0.000   .497879   .012604  .026767 
      ly |   .0829071   .0043059    21.31   0.000   10.2095   .074468  .091346 
 diploma*|   .0282037    .004675     6.50   0.000   .322365   .019041  .037367 
  laurea*|   .0506735    .008359     7.46   0.000   .105591    .03429  .067057 
autonomo*|  -.0015907   .0054428    -0.29   0.772   .098715  -.012258  .009077 
pensio~o*|   .0260117   .0058757     4.54   0.000   .455077   .014496  .037528 
      yw |  -.0020332   .0003722    -4.97   0.000   4.11648  -.002763 -.001304 
   anord*|   .0102068   .0041306     2.50   0.013   .454949   .002111  .018303 
    asud*|  -.0463524   .0044523    -9.49   0.000   .332969  -.055079 -.037626 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
  obs. P |   .1263496 
 pred. P |   .0565392  (at x-bar) 
------------------------------------------------------------------------------ 
(*) dF/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1 
    z and P>|z| correspond to the test of the underlying coefficient being 0 
Output 3.3.5: Effetti marginali della regressione Probit della variabile dipendente poss_d 
(Obbligazioni).  
 
Sul  possesso  di  obbligazioni  il  coefficiente  donna  torna  non  significativo  e  anche 
autonomo e qmutuo rimangono tali. Elemento di noYLWjLQTXHVWDUHJUHVVLRQHqO¶DQQR
GHOO¶LQGDJLQH FKH LQ TXHVWR FDVR VHJQD XQ DXPHQWR GHO  QHOOD SUREDELOLWj GL
investire in obbligazioni dal 2008 al 2010; aumenta del 1,97% per chi è propenso al 
ULVFKLRDXPHQWDGHOO¶SHUFKLSRVVLHGHXQPDJJLRr reddito; aumenta del 2,82% e 
del 5,07% per chi detiene rispettivamente un diploma e una laurea ed infine aumenta del 
2,60% per chi è pensionato. Seppur i capofamiglia del nord abbiano più probabilità di 57 
 
investire in obbligazioni rispetto a quelli del sud, in questo caso il valore è minore a 
quanto registrato nella regressione sui titoli di stato (+1,02% contro il +4,73%). 
 
Probit regression, reporting marginal effects           Number of obs =  15560 
                                                        LR chi2(18)   =1825.72 
                                                        Prob > chi2   = 0.0000 
Log likelihood = -2622.6036                             Pseudo R2     = 0.2582 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  poss_e |      dF/dx   Std. Err.      z    P>|z|     x-bar  [    95% C.I.   ] 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
     eta |   .0023205    .000486     4.92   0.000   58.4276   .001368  .003273 
    eta2 |  -.0000171   4.11e-06    -4.24   0.000   3661.44  -.000025 -9.1e-06 
   donna*|  -.0090139    .001951    -4.65   0.000   .416581  -.012838  -.00519 
 sposato*|  -.0048546   .0022911    -2.20   0.028   .632905  -.009345 -.000364 
noqmutuo*|   .0041963   .0020401     2.15   0.032   .353085   .000198  .008195 
  noqint*|  -.0110204   .0021423    -4.58   0.000   .274357  -.015219 -.006822 
noqrisk1*|  -.0151212   .0021887    -7.77   0.000   .515874  -.019411 -.010831 
anno2010*|   -.002738   .0017062    -1.62   0.106   .497751  -.006082  .000606 
  discol*|   .0169192   .0032742     6.86   0.000   .148715   .010502  .023337 
 rischio*|   .0224836   .0023382    11.63   0.000   .497879   .017901  .027066 
      ly |   .0298467   .0024761    15.65   0.000   10.2095   .024994    .0347 
 diploma*|   .0157525   .0027248     6.84   0.000   .322365   .010412  .021093 
  laurea*|    .018668   .0045481     5.37   0.000   .105591   .009754  .027582 
autonomo*|  -.0065043   .0020457    -2.78   0.005   .098715  -.010514 -.002495 
pensio~o*|   .0030648   .0027807     1.11   0.267   .455077  -.002385  .008515 
      yw |  -.0004759   .0002069    -2.13   0.033   4.11648  -.000882  -.00007 
   anord*|   .0095944   .0022661     4.52   0.000   .454949   .005153  .014036 
    asud*|  -.0132399   .0024035    -5.08   0.000   .332969  -.017951 -.008529 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
  obs. P |     .06009 
 pred. P |   .0177448  (at x-bar) 
------------------------------------------------------------------------------ 
(*) dF/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1 
    z and P>|z| correspond to the test of the underlying coefficient being 0 
Output 3.3.6: Effetti marginali della regressione Probit della variabile dipendente poss_e 
(Azioni). 
 
/¶HIIHtto  genere  nella  regressione  sul  possesso  di  azioni  risulta  significativo:  essere 
donna diminuisce la probabilità di possedere azioni dello 0,90%. Essere sposati, aver 
risposto correttamente alla domanda ³4PXWXR´Hyw sono debolmente significativi, ma 
confermano tendenze passate già osservate in precedenza. I coefficienti non significativi 
sono quelli associati alle variabili anno2010 e pensionato. Per quanto riguarda i restanti 
effetti marginali, si nota che in generale diminuiscono, seppur non si discostino dalle 
consuete direzioni. Questo probabilmente può trovare motivo e conferma nei grafici 
delle statistiche descrittive sugli strumenti finanziari detenuti dalle famiglie italiane ( 
vedi grafico 2.4.4.1): il numero di capofamiglia che investono in azioni è molto ridotta e 
minore rispetto a quella che si riferisce ai titoli di stato e alle obbligazioni, quindi si ha 
poca evidenza empirica per ottenere effetti marginali più elevati. 
Si  considera  RUD QHOO¶2XWSXW  piuinvest  come  variabile  indipendente,  ossia  il 
possesso di più attività finanziarie rischiose nello stesso portafoglio: 
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Probit regression, reporting marginal effects           Number of obs =  15560 
                                                        LR chi2(18)   =2023.63 
                                                        Prob > chi2   = 0.0000 
Log likelihood = -3059.8784                             Pseudo R2     = 0.2485 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
piuinv~t |      dF/dx   Std. Err.      z    P>|z|     x-bar  [    95% C.I.   ] 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
     eta |   .0021752   .0005524     4.00   0.000   58.4276   .001093  .003258 
    eta2 |  -.0000143   4.58e-06    -3.15   0.002   3661.44  -.000023 -5.4e-06 
   donna*|  -.0060279   .0022614    -2.65   0.008   .416581   -.01046 -.001596 
 sposato*|  -.0084866    .002734    -3.26   0.001   .632905  -.013845 -.003128 
noqmutuo*|   .0019147    .002306     0.84   0.401   .353085  -.002605  .006434 
  noqint*|  -.0193718   .0024479    -6.88   0.000   .274357   -.02417 -.014574 
noqrisk1*|   -.023705   .0026646   -10.25   0.000   .515874  -.028927 -.018483 
anno2010*|   .0003805   .0019878     0.19   0.848   .497751  -.003516  .004277 
  discol*|   .0160193   .0034786     5.64   0.000   .148715   .009201  .022837 
 rischio*|   .0172803   .0023109     8.10   0.000   .497879   .012751   .02181 
      ly |   .0427092   .0029664    18.73   0.000   10.2095   .036895  .048523 
 diploma*|   .0102904   .0027259     4.08   0.000   .322365   .004948  .015633 
  laurea*|   .0174082   .0046799     4.58   0.000   .105591   .008236  .026581 
autonomo*|  -.0074807   .0025931    -2.57   0.010   .098715  -.012563 -.002398 
pensio~o*|   .0105609   .0034208     3.19   0.001   .455077   .003856  .017265 
      yw |  -.0009083   .0002236    -3.65   0.000   4.11648  -.001346  -.00047 
   anord*|   .0105535   .0025456     4.36   0.000   .454949   .005564  .015543 
    asud*|  -.0188282   .0027506    -6.26   0.000   .332969  -.024219 -.013437 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
  obs. P |   .0731362 
 pred. P |   .0233389  (at x-bar) 
------------------------------------------------------------------------------ 
(*) dF/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1 
    z and P>|z| correspond to the test of the underlying coefficient being 0 
Output 3.3.7: Effetti marginali della regressione Probit della variabile dipendente piuinvest.   
 
/¶HVVHUH GRQQD SRUWD D IDU GLPLQXLUH GHOOR %  la  probabilità  di  avere  più  di 
XQ¶DWWLYLWj ILQDQ]LDULD DOOR VWHVVR PRGR O¶HVVHUH VSRVDWL PD GHOOR  4XHVWD
SUREDELOLWjDXPHQWDFRQO¶DXPHQWDUHGHOUHGGLWRSHUFHSLWRGHOVHO¶LQWHUYLVWDWRID
uso  di  tecnologie  per  comunicare  con  intermediari  fLQDQ]LDUL GHOO¶ VH LO
FDSRIDPLJOLDVLGLFKLDUDSURSHQVLDOULVFKLRGHOO¶VHKDXQGLSORPDGHOO¶
VHKDXQDODXUHDGHOO¶VHqSHQVLRQDWRGHOO¶HVHDELWDDOQRUGGHOO¶
Diminuisce invece se non risponde in modo corretto o QRQULVSRQGHDOOD³4LQW´HDOOD
³4ULVN1´ULVSHWWLYDPHQWHGHOO¶HGHOVH è un lavoratore autonomo dello 
VHDELWDDOVXGGHOO¶HFRQO¶DXPHQWDUHGHOUDSSRUWRUHGGLWRULFFKH]]DGHOOR
0,09%.  I  risultati,  visti  nel  dettaglio,  mostrano  che  si  conferma  la  propensione  del 
capofamiglia donna e sposato ad essere meno incline al rischio e si confermano anche 
tutte le altre tendenze che descrivono un capofamiglia più istruito, pensionato, con alto 
UHGGLWRDELOHQHOO¶XVRGLPH]]LGLFRPXQLFD]Lone innovativi e abitante del nord più 
portato ad investire e in questo caso a diversificare il rischio. Infatti chi non risponde in 
PRGRFRUUHWWRDOODGRPDQGD³4ULVN´RQRQGjULVSRVWDUHJLVWUDXQFDORPDJJLRUHQHOOD
probabilità di avere più strumenti finanziari, rispetto agli effetti marginali delle altre due 
domande.  59 
 
Infine, si conducono due ulteriori analisi che prendono in considerazione un campione 
più  ristretto:  gli  intervistati  panel,  ossia  i  capofamiglia  che  hanno  partecipato  ad 
entrambe le indagLQLGHOHGHO1HOO¶2XWSXWVLVWXGLDQRJOLHIIHWWL
marginali della relazione delle variabili esplicative con poss_ per questo campione: 
 
Probit regression, reporting marginal effects           Number of obs =   9071 
                                                        LR chi2(18)   =2811.98 
                                                        Prob > chi2   = 0.0000 
Log likelihood = -3800.0802                             Pseudo R2     = 0.2701 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
   poss_ |      dF/dx   Std. Err.      z    P>|z|     x-bar  [    95% C.I.   ] 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
     eta |    .007988    .002108     3.81   0.000    59.563   .003856   .01212 
    eta2 |  -.0000517   .0000174    -2.98   0.003    3773.5  -.000086 -.000018 
   donna*|   .0024714    .009024     0.27   0.784   .419689  -.015215  .020158 
 sposato*|   -.034132   .0104053    -3.34   0.001   .641605  -.054526 -.013738 
noqmutuo*|   -.016045   .0087999    -1.80   0.072   .341969  -.033292  .001202 
  noqint*|  -.0863932   .0090402    -8.57   0.000   .265131  -.104112 -.068675 
noqrisk1*|  -.0803371   .0086036    -9.53   0.000   .511741    -.0972 -.063474 
anno2010*|   .0068855   .0079427     0.87   0.386   .499394  -.008682  .022453 
  discol*|   .0911236   .0133458     7.63   0.000   .153677   .064966  .117281 
 rischio*|   .0288416   .0082439     3.50   0.000   .516702   .012684  .044999 
      ly |   .1913222   .0098098    20.29   0.000   10.2297   .172095  .210549 
  laurea*|   .0736236   .0169801     4.78   0.000   .100981   .040343  .106904 
autonomo*|  -.0160974   .0132058    -1.18   0.237   .093705   -.04198  .009786 
pensio~o*|   .0715721    .013253     5.45   0.000   .478779   .045597  .097547 
      yw |  -.0065596   .0009496    -6.24   0.000    4.1714  -.008421 -.004698 
   anord*|   .0603317   .0100138     6.13   0.000   .459707   .040705  .079958 
    asud*|  -.1501734   .0100327   -13.34   0.000   .349024  -.169837  -.13051 
 diploma*|   .0503211   .0101567     5.16   0.000   .315952   .030414  .070228 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
  obs. P |   .2608312 
 pred. P |   .1539744  (at x-bar) 
------------------------------------------------------------------------------ 
(*) dF/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1 
    z and P>|z| correspond to the test of the underlying coefficient being 0 
Output 3.3.14: Effetti marginali della regressione Probit della variabile dipendente poss_ 
(dati panel).  
 
Gli effetti marginali delle variabili significative sono i seguenti: eta segna un aumento 
GHOORQHOODSUREDELOLWjGLSRVVHGHUHXQ¶DWWLYDILQDQ]LDULDHGHWDXQDGLPLQX]LRQH
dello 0,005%; sposato una diminuzione del 3,4%; noqint una diminuzione del 8,64%; 
noqrisk1 una diminuzione del 8,03%; discol un aumento del 9,11%; rischio un aumento 
del  2,88%;  ly  XQDXPHQWR GHOO¶ diploma  un  aumento  del  5,03%;  laurea  un 
aumento del 7,36%;  pensionato un aumento del 7,16%;  autonomo una diminuzione 
GHOO¶; yw una diminuzione del 0,66%; anord un aumento del 6,03% e asud una 
diminuzione  del  15,01%.  Le  tendenze  precedenti  sono  confermate  anche  in  questo 
campione ridotto. &XULRVRqO¶HIIHWWRqint paragonato a quello di qrisk1: sembra che i 
capofamiglia panel sbagliQRGLSLODGRPDQGDVXOFDOFRORGHOO¶LQWHUHVVHFKHSUHYHGH
una preparazione matematica di base, piuttosto della domanda sulla diversificazione del 
rischio, che probabilmente, ricordano dalla precedente indagine. Ultima analisi la si 
conduce sulla variabile dipendente piuinvestHVSRVWDGDOO¶2XWSXW 60 
 
Probit regression, reporting marginal effects           Number of obs =   9071 
                                                        LR chi2(18)   =1256.19 
                                                        Prob > chi2   = 0.0000 
Log likelihood = -1889.1745                             Pseudo R2     = 0.2495 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
piuinv~t |      dF/dx   Std. Err.      z    P>|z|     x-bar  [    95% C.I.   ] 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
     eta |   .0020792   .0008036     2.63   0.008    59.563   .000504  .003654 
    eta2 |  -.0000122   6.51e-06    -1.89   0.059    3773.5  -.000025  5.8e-07 
   donna*|  -.0079647   .0030759    -2.59   0.010   .419689  -.013993 -.001936 
 sposato*|   -.007541   .0037284    -2.11   0.035   .641605  -.014849 -.000233 
noqmutuo*|   .0014778   .0030901     0.48   0.629   .341969  -.004579  .007534 
  noqint*|  -.0198233   .0032708    -5.30   0.000   .265131  -.026234 -.013413 
noqrisk1*|  -.0274541   .0037119    -8.85   0.000   .511741  -.034729 -.020179 
anno2010*|  -.0020218   .0026736    -0.76   0.448   .499394  -.007262  .003218 
  discol*|   .0186291    .004813     4.81   0.000   .153677   .009196  .028062 
 rischio*|   .0171424   .0030957     6.01   0.000   .516702   .011075   .02321 
      ly |   .0446407   .0042072    14.11   0.000   10.2297   .036395  .052887 
  laurea*|   .0164408   .0061377     3.24   0.001   .100981   .004411  .028471 
autonomo*|  -.0115983   .0032993    -2.96   0.003   .093705  -.018065 -.005132 
pensio~o*|   .0120503    .004551     2.73   0.006   .478779    .00313   .02097 
      yw |  -.0011792   .0003288    -3.12   0.002    4.1714  -.001824 -.000535 
   anord*|   .0129863    .003575     3.88   0.000   .459707   .005979  .019993 
    asud*|  -.0235226   .0038411    -5.66   0.000   .349024  -.031051 -.015994 
 diploma*|   .0069634   .0034762     2.11   0.035   .315952    .00015  .013777 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
  obs. P |   .0794841 
 pred. P |   .0247886  (at x-bar) 
------------------------------------------------------------------------------ 
(*) dF/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1 
    z and P>|z| correspond to the test of the underlying coefficient being 0 
Output  3.3.15:  Effetti  marginali  della  regressione  Probit  della  variabile  dipendente 
piuinvest (dati panel). 
 
In questo caso la variabile donna è significativa e segna una diminuzione del 0,80% 
QHOODSUREDELOLWjGLSRVVHGHUHSLGLXQ¶DWWLYLWjILQDQ]LDULD/DYDULDELOHdiploma diventa 
significativa  al livello  0.05 PD VHJXH O¶DQGDPHQWR UHJLVWUDWR LQ UHJUHVVLRQL SDVVDWH
come  anche  le  altre  variabili.  Qui,  la  diminuzione  nella  probabilità  di  avere  un 
portafoglio con più strumenti finanziari è PDJJLRUHQHOOD³4ULVN´-2,75%) rispetto alla 
³4LQW´-1,98%). 
 
 
3.4 Tipo di istruzione e scelte di portafoglio 
 
Risulta interessante introdurre delle variabili esplicative che differiscano nella tipologia 
di diploma e di laurea e studiarle in modo separato sulla regressione principale. Si sono 
generati  quattro  tipi  di  diploma:  dipprof  ±  vale  1  se  in  possesso  di  un  diploma 
professionale, 0 altrimenti; liceo ± vale 1 se in possesso di un diploma da un liceo 
classico, linguistico o scientifico, 0 altrimenti; liceoarte ± vale 1 se in possesso di un 
GLSORPDGDXQOLFHRDUWLVWLFRRLVWLWXWRG¶DUWHYDOHDOWULPHQWL; magistrale ± vale 1 se in 
possesso  di  un  diploma  da  magistrali,  0  altrimenti.  Il  parametro  di  riferimento  per 
O¶LQWHUSUHWD]LRQHGHJOLHIIHWWLPDUJLQDOLGLTXHVWHYDULDELOLqLOSRVVHVVRGLXQGLSORPDGD61 
 
istituto tecnico  (variabile tecnico: vale 1 se  il capofamiglia  possiede un diploma da 
istituto tecnico, 0 altrimenti). Il seguente Output 3.3.8, mostra la regressione condotta su 
poss_ a cui si sono aggiunti i diversi diplomi. /¶DQDOLVLULJXDUGDLOVRORFDPSLRQHGL
capofamiglia con diploma di maturità come titolo di studio più alto. 
 
Probit regression, reporting marginal effects           Number of obs =   5016 
                                                        LR chi2(20)   =1408.40 
                                                        Prob > chi2   = 0.0000 
Log likelihood = -2430.2081                             Pseudo R2     = 0.2247 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
   poss_ |      dF/dx   Std. Err.      z    P>|z|     x-bar  [    95% C.I.   ] 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
     eta |   .0136441   .0032847     4.14   0.000    52.068   .007206  .020082 
    eta2 |  -.0000848     .00003    -2.82   0.005   2910.13  -.000144 -.000026 
   donna*|  -.0219227   .0156832    -1.39   0.165   .373405  -.052661  .008816 
 sposato*|  -.0660657   .0173014    -3.89   0.000   .686404  -.099976 -.032156 
noqmutuo*|  -.0193504   .0152866    -1.25   0.210   .269936  -.049312  .010611 
  noqint*|  -.1359601   .0158706    -7.36   0.000   .176236  -.167066 -.104854 
noqrisk1*|  -.0968782   .0138091    -6.84   0.000   .405303  -.123944 -.069813 
anno2010*|   .0043036    .013466     0.32   0.749   .515351  -.022089  .030697 
  discol*|   .1304516   .0173962     7.88   0.000   .230861   .096356  .164548 
 rischio*|   .0683305   .0134033     5.02   0.000   .589912    .04206  .094601 
      ly |   .2405158   .0153543    15.37   0.000   10.4073   .210422   .27061 
autonomo*|  -.0433885   .0187213    -2.23   0.026   .139155  -.080082 -.006695 
pensio~o*|   .0406663   .0238563     1.73   0.083   .280303  -.006091  .087424 
      yw |  -.0089955   .0019673    -4.50   0.000   1.40243  -.012851  -.00514 
   anord*|   .0992379   .0161415     6.12   0.000   .504187   .067601  .130875 
    asud*|  -.1564762   .0171516    -8.08   0.000   .275917  -.190093  -.12286 
 dipprof*|  -.0493003   .0223031    -2.10   0.036   .089912  -.093014 -.005587 
   liceo*|  -.0214155   .0208416    -1.01   0.313   .116826  -.062264  .019433 
liceoa~e*|  -.1043319   .0422599    -2.08   0.038   .017544   -.18716 -.021504 
magist~e*|  -.0001869   .0252276    -0.01   0.994   .090112  -.049632  .049258 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
  obs. P |   .3173844 
 pred. P |   .2499878  (at x-bar) 
------------------------------------------------------------------------------ 
(*) dF/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1 
    z and P>|z| correspond to the test of the underlying coefficient being 0   
Output 3.4.1: Effetti marginali della regressione Probit della variabile dipendente poss_ 
(sono stati aggiunti i diversi tipi di diploma). 
 
Le variabili significative al livello 0.05 sono dipprof e liceoarte le quali rispettivamente, 
nei loro effetti marginali, indicano una diminuzione del 4,93% e del 10,43% rispetto a 
tecnico,  nella  probabilità  GL SRVVHGHUH XQ¶DWWLYLWj ILQDQ]LDULD 4XHVWLWLSL GL GLSORPD
SUHYHGRQRXQ¶LVWUX]LRQH che non coinvolge materie scientifiche, matematiche e inerenti 
O¶HFRQRPLD SHUWDQWR q Slausibile  la  presenza  di  minor  educazione  finanziaria  nei 
capofamiglia che hanno conseguito questi titoli e di conseguenza una loro più bassa 
SURSHQVLRQHDOO¶LQYHVWLUHLQDWWLYLWjILQDQ]LDULH rispetto a quelli che hanno conseguito un 
diploma  da  istituto  tecnico.  Infatti,  i  coefficienti  che  si  riferiscono  agli  altri  tipi  di 
diploma  (magistrale  e  liceo)  appaiono  non  significativamente  diversi  da  quello  di 
tecnico perché riguardano scuole che prevedono insegnamenti scientifici ed economici. 62 
 
Per quanto riguarda lo studio su una determinata attività finanziaria, si sceglie la quota 
investita in azioni, dato che sono più rischiose rispetto alle obbligazioni e ai titoli di 
6WDWRO¶2XWSXW ne mostra i risultati. 
 
Probit regression, reporting marginal effects           Number of obs =   5016 
                                                        LR chi2(20)   = 660.57 
                                                        Prob > chi2   = 0.0000 
Log likelihood = -1222.9535                             Pseudo R2     = 0.2126 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  poss_e |      dF/dx   Std. Err.      z    P>|z|     x-bar  [    95% C.I.   ] 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
     eta |    .005345   .0014775     3.59   0.000    52.068   .002449  .008241 
    eta2 |  -.0000381   .0000132    -2.88   0.004   2910.13  -.000064 -.000012 
   donna*|  -.0264721   .0061665    -4.10   0.000   .373405  -.038558 -.014386 
 sposato*|  -.0124545   .0075619    -1.72   0.086   .686404  -.027276  .002367 
noqmutuo*|   .0083103   .0065994     1.30   0.192   .269936  -.004624  .021245 
  noqint*|  -.0266901    .006331    -3.44   0.001   .176236  -.039099 -.014282 
noqrisk1*|  -.0248575   .0057247    -4.24   0.000   .405303  -.036078 -.013637 
anno2010*|  -.0024151   .0053992    -0.45   0.654   .515351  -.012997  .008167 
  discol*|   .0430763   .0083592     6.21   0.000   .230861   .026693   .05946 
 rischio*|   .0459643   .0056765     8.05   0.000   .589912   .034838   .05709 
      ly |   .0633198   .0065282    10.00   0.000   10.4073   .050525  .076115 
autonomo*|  -.0232399   .0057727    -3.36   0.001   .139155  -.034554 -.011926 
pensio~o*|   .0034832   .0092148     0.38   0.701   .280303  -.014577  .021544 
      yw |  -.0015613   .0008883    -1.72   0.085   1.40243  -.003302   .00018 
   anord*|   .0244016   .0067911     3.66   0.000   .504187   .011091  .037712 
    asud*|  -.0249867    .007476    -2.96   0.003   .275917  -.039639 -.010334 
 dipprof*|  -.0265446   .0070485    -2.87   0.004   .089912  -.040359  -.01273 
   liceo*|  -.0042757   .0080774    -0.51   0.608   .116826  -.020107  .011556 
liceoa~e*|   .0045327   .0244872     0.19   0.848   .017544  -.043461  .052527 
magist~e*|  -.0125461   .0093126    -1.21   0.226   .090112  -.030798  .005706 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
  obs. P |   .0931021 
 pred. P |   .0443394  (at x-bar) 
------------------------------------------------------------------------------ 
(*) dF/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1 
    z and P>|z| correspond to the test of the underlying coefficient being 0 
Output 3.4.2: Effetti marginali della regressione Probit della variabile dipendente poss_e 
(sono stati aggiunti i diversi tipi di diploma).   
 
Si nota che solamente la variabile dipprof è significativa e il suo effetto marginale segna 
una diminuzione del 2,65% nella probabilità di investire in azioni, rispetto a tecnico. 
&LzFRQIHUPDTXDQWRLSRWL]]DWRVSHFLDOPHQWHO¶LVWLWXWRWHFQLFRFRPPHUFLDOHLVWUXLVFHVX
questi aspetti inoltre chi lo frequenta già mostra di per sé un interesse verso la materia 
che potrebbe portarlo in futuro a gestire un portafoglio, a differenza di chi frequenta un 
istituto professionale dove ci si concentra sulla mansione oggetto del titolo di studio. 
Si osserva poi il comportamento delle variabili dei diplomi in relazione alla probabilità 
GLSRVVHGHUHSLDWWLYLWjILQDQ]LDULHQHOO¶2XWSXW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Probit regression, reporting marginal effects           Number of obs =   5016 
                                                        LR chi2(20)   = 687.22 
                                                        Prob > chi2   = 0.0000 
Log likelihood = -1290.0784                             Pseudo R2     = 0.2103 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
piuinv~t |      dF/dx   Std. Err.      z    P>|z|     x-bar  [    95% C.I.   ] 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
     eta |   .0038577   .0014878     2.58   0.010    52.068   .000942  .006774 
    eta2 |  -.0000222   .0000131    -1.68   0.093   2910.13  -.000048  3.6e-06 
   donna*|  -.0120065   .0066217    -1.78   0.076   .373405  -.024985  .000972 
 sposato*|  -.0211603   .0081079    -2.78   0.005   .686404  -.037052 -.005269 
noqmutuo*|   .0054079   .0067681     0.82   0.415   .269936  -.007857  .018673 
  noqint*|  -.0368767   .0061973    -4.56   0.000   .176236  -.049023  -.02473 
noqrisk1*|  -.0300156   .0059997    -4.89   0.000   .405303  -.041775 -.018257 
anno2010*|   .0012249   .0056405     0.22   0.828   .515351   -.00983   .01228 
  discol*|   .0500037   .0088837     6.80   0.000   .230861   .032592  .067415 
 rischio*|   .0347225    .005731     5.96   0.000   .589912    .02349  .045955 
      ly |   .0770087   .0069042    11.48   0.000   10.4073   .063477  .090541 
autonomo*|  -.0254445   .0061451    -3.46   0.001   .139155  -.037489   -.0134 
pensio~o*|   .0108355    .010086     1.12   0.264   .280303  -.008933  .030604 
      yw |  -.0024809   .0009067    -2.65   0.008   1.40243  -.004258 -.000704 
   anord*|   .0198954   .0068593     2.94   0.003   .504187   .006451  .033339 
    asud*|  -.0295584   .0075928    -3.41   0.001   .275917   -.04444 -.014677 
 dipprof*|  -.0130275   .0091807    -1.28   0.199   .089912  -.031021  .004966 
   liceo*|  -.0010555    .008757    -0.12   0.905   .116826  -.018219  .016108 
liceoa~e*|  -.0223617    .017063    -1.02   0.310   .017544  -.055805  .011081 
magist~e*|  -.0182472    .008683    -1.81   0.070   .090112  -.035265 -.001229 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
  obs. P |   .1002791 
 pred. P |   .0483053  (at x-bar) 
------------------------------------------------------------------------------ 
(*) dF/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1 
    z and P>|z| correspond to the test of the underlying coefficient being 0  
Output  3.4.3:  Effetti  marginali  della  regressione  Probit  della  variabile  dipendente 
piuinvest (sono stati aggiunti i diversi tipi di diploma). 
 
In questo caso solo magistrale è significativa al livello 0.1 e registra una diminuzione 
del 1,82% nella probabilità di possedere più attività finanziarie, rispetto a tecnico.  
Si suddividono ora i tipi di laurea conducendo le analoghe regressioni, sul campione di 
laureati. Dapprima si sono considerate nove categorie, che hanno prodotto risultati non 
erano abbastanza convincenti, probabilmente per la bassa frequenza con cui alcuni tipi 
di laurea sono presenti nel campione. Quindi si è preferito accorpare alcune di esse, in 
EDVHDFDUDWWHULVWLFKHVLPLOL /¶DQDOLVLULSRrtata in seguito comprende dunque cinque  
categorie: medicina2 ± vale 1 se in possesso di una laurea in medicina, odontoiatria, 
scienze agrarie o veterinaria, 0 altrimenti; scienze2 ± vale 1 se in possesso di una laurea 
in matematica, fisica, chimica, biologia, scienze, farmacia o ingegneria, 0 altrimenti; 
scipol  ±  vale  1  se  in  possesso  di  una  laurea  in  giurisprudenza,  scienze  politiche  o 
sociologia, 0 altrimenti; archurb ± vale 1 se in possesso di una laurea in architettura o 
urbanistica, 0 altrimenti; ecostat ± vale 1 se in possesso di una laurea in economia o 
statistica,  0  altrimenti.  ,O SDUDPHWUR GL ULIHULPHQWR SHU O¶LQWHUSUHWD]LRQH GHJOL HIIHWWL
PDUJLQDOL GL TXHVWH YDULDELOL q LO SRVVHVVR GL XQD ODXUHD QHOO¶DPELWR XPDQLVWLFR
(variabile umanist ± vale 1 se in possesso di una laurea in lettere, filosofia, lingue, 
pedagogia o psicologia, 0 altrimenti). /¶2XWSXWPRVWUDLULVXOWDWLRWWHQXWL 64 
 
Probit regression, reporting marginal effects           Number of obs =   1643 
                                                        LR chi2(21)   = 476.86 
                                                        Prob > chi2   = 0.0000 
Log likelihood = -890.85809                             Pseudo R2     = 0.2111 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
   poss_ |      dF/dx   Std. Err.      z    P>|z|     x-bar  [    95% C.I.   ] 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
     eta |   .0182758    .006625     2.76   0.006   52.7632   .005291  .031261 
    eta2 |  -.0001314   .0000609    -2.16   0.031   2998.31  -.000251 -.000012 
   donna*|   .0797435   .0324178     2.46   0.014   .383445   .016206  .143281 
 sposato*|  -.0749775     .03231    -2.32   0.020   .637858  -.138304 -.011651 
noqmutuo*|  -.0106891   .0310447    -0.34   0.731   .265977  -.071536  .050157 
  noqint*|  -.1723729   .0385286    -4.12   0.000    .13451  -.247888 -.096858 
noqrisk1*|  -.1163413   .0292177    -3.91   0.000   .331102  -.173607 -.059076 
anno2010*|   .0119647   .0275229     0.43   0.664   .544127  -.041979  .065909 
  discol*|   .0669062   .0296401     2.26   0.024    .40353   .008813     .125 
 rischio*|   .0511471    .028858     1.76   0.078   .667681  -.005414  .107708 
      ly |    .298551   .0298088    10.02   0.000   10.7311   .240127  .356975 
autonomo*|   .0660355   .0392545     1.69   0.091   .173463  -.010902  .142973 
pensio~o*|   .0654798   .0495935     1.33   0.185   .264151  -.031722  .162681 
      yw |  -.0005393   .0012911    -0.42   0.677   9.60194   -.00307  .001991 
   anord*|   .1363781   .0324755     4.17   0.000   .489349   .072727  .200029 
    asud*|  -.2083165   .0352887    -5.50   0.000   .266586  -.277481 -.139152 
medici~2*|   .0379423   .0480757     0.79   0.428   .124163  -.056284  .132169 
scienze2*|   .0744611    .039443     1.90   0.058   .236762  -.002846  .151768 
  scipol*|  -.0075268   .0417745    -0.18   0.857   .176506  -.089403   .07435 
 archurb*|  -.1662352   .0667713    -2.24   0.025   .032258  -.297105 -.035366 
 ecostat*|   .0942528   .0495689     1.91   0.056   .118685  -.002901  .191406 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
  obs. P |   .4461351 
 pred. P |   .4198343  (at x-bar) 
------------------------------------------------------------------------------ 
(*) dF/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1 
    z and P>|z| correspond to the test of the underlying coefficient being 0  
Output 3.4.4: Effetti marginali della regressione Probit della variabile dipendente poss_ 
(sono stati aggiunti i diversi tipi di laurea).  
 
Nessuna delle variabili aggiunte è significativa al livello 0.01, mentre solo archurb lo è 
al  livello  0.05  e  segna  una  diminuzione  del  16,62%  nella  probabilità  di  possedere 
DOPHQRXQ¶DWWLYLWjILQDQ]LDULDULVSHWWRDGumanist. Le variabili ecostat e scienze2 sono 
significative al livello 0.1 e rispettivamente registrano un aumento del 9,42% e del 
7,44% nella probabilità di investire in uno strumento finanziario, rispetto a chi detiene 
XQD ODXUHD QHOO¶DPELWR XPDQLVWLFR  Si  FRQIHUPD O¶DQGDPHQWR VFDWXULWR GD DQDOLVL
SUHFHGHQWLFKLKDDYXWRXQ¶LVWUX]LRQHSUHWWDPHQWHVFLHQWLILFDRGHFRQRPLFDVHPEUDSL
SURSHQVRDOO¶LQYHVWLUHLQDWWLYLWjILQDQ]LDULH, rispetto a chi ha frequentato corsi che non 
affrontano  in  nessun  modo  queste  tematiche.  1HOO¶2XWSXW  VL IRFDOL]]D
O¶DWWHQ]LRQHsul possesso di azioni: 
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Probit regression, reporting marginal effects           Number of obs =   1643 
                                                        LR chi2(21)   = 266.85 
                                                        Prob > chi2   = 0.0000 
Log likelihood = -563.76843                             Pseudo R2     = 0.1914 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
  poss_e |      dF/dx   Std. Err.      z    P>|z|     x-bar  [    95% C.I.   ] 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
     eta |   .0045173    .003628     1.26   0.209   52.7632  -.002593  .011628 
    eta2 |  -.0000295   .0000322    -0.92   0.357   2998.31  -.000093  .000034 
   donna*|   .0029248   .0169524     0.17   0.863   .383445  -.030301  .036151 
 sposato*|  -.0043353   .0170744    -0.26   0.799   .637858    -.0378   .02913 
noqmutuo*|   .0321405   .0178778     1.95   0.051   .265977  -.002899   .06718 
  noqint*|  -.0667518   .0185826    -3.11   0.002    .13451  -.103173 -.030331 
noqrisk1*|  -.0485692   .0160426    -3.14   0.002   .331102  -.080012 -.017126 
anno2010*|    .001114   .0139716     0.08   0.936   .544127   -.02627  .028498 
  discol*|   .0381049   .0167132     2.49   0.013    .40353   .005348  .070862 
 rischio*|   .0759146    .016786     5.09   0.000   .667681   .043015  .108815 
      ly |   .1016437   .0206236     6.69   0.000   10.7311   .061222  .142065 
autonomo*|   .0006627   .0193632     0.03   0.973   .173463  -.037288  .038614 
pensio~o*|   .0070574   .0248033     0.29   0.773   .264151  -.041556  .055671 
      yw |  -.0009761   .0016327    -0.55   0.580   9.60194  -.004176  .002224 
   anord*|   .0387709   .0179152     2.27   0.023   .489349   .003658  .073884 
    asud*|   -.034569   .0196675    -1.69   0.091   .266586  -.073117  .003979 
medici~2*|    .009182   .0262675     0.36   0.720   .124163  -.042301  .060665 
scienze2*|   .0414043   .0245013     1.87   0.062   .236762  -.006617  .089426 
  scipol*|   .0290643   .0258852     1.21   0.227   .176506   -.02167  .079798 
 archurb*|  -.0559728   .0275448    -1.48   0.138   .032258   -.10996 -.001986 
 ecostat*|   .0786942   .0352566     2.73   0.006   .118685   .009592  .147796 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
  obs. P |   .1509434 
 pred. P |   .0896235  (at x-bar) 
------------------------------------------------------------------------------ 
(*) dF/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1 
    z and P>|z| correspond to the test of the underlying coefficient being 0 
Output 3.4.5: Effetti marginali della regressione Probit della variabile dipendente poss_e 
(sono stati aggiunti i diversi tipi di laurea).  
 
/¶XQLFDYDULDELOHVLJnificativa al livello 0.01 è ecostat e indica un aumento del 7,87% 
nella probabilità di possedere azioni, rispetto ad umanist. La variabile scienze2 invece, è 
VLJQLILFDWLYDDOOLYHOORHDQFK¶HVVDLQGLFDXQDXPHQWRGHOQHOODSUREDELOLWjGL
investiUHLQD]LRQLULVSHWWRDFKLSRVVLHGHXQWLWRORQHOO¶DPELWROHWWHUDULR Anche in 
questo caso si conferma la tendenza precedentemente descritta: i capofamiglia laureati 
QHOO¶DPELWR VFLHQWLILFR RG HFRQRPLFR SUREDELOPHQWH HVVHQGR SL FRQRVFLWRUL GHL
meccanismi della finanza, sono anche più propensi al rischio e dunque ad investire negli 
strumenti  finanziari  più  rischiosi.  /¶2XWSXW  LQYHFH PRVWUD L ULVXOWDWL SHU LO
possesso di più attività finanziarie rischiose: 
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Probit regression, reporting marginal effects           Number of obs =   1643 
                                                        LR chi2(21)   = 285.36 
                                                        Prob > chi2   = 0.0000 
Log likelihood = -630.69508                             Pseudo R2     = 0.1845 
 
------------------------------------------------------------------------------ 
piuinv~t |      dF/dx   Std. Err.      z    P>|z|     x-bar  [    95% C.I.   ] 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
     eta |   .0083195   .0040181     2.10   0.036   52.7632   .000444  .016195 
    eta2 |  -.0000589   .0000353    -1.68   0.093   2998.31  -.000128   .00001 
   donna*|   .0291917    .019564     1.55   0.122   .383445  -.009153  .067536 
 sposato*|   -.025946   .0194841    -1.38   0.169   .637858  -.064134  .012242 
noqmutuo*|   .0107574   .0178339     0.61   0.540   .265977  -.024196  .045711 
  noqint*|  -.0519202   .0212017    -2.18   0.029    .13451  -.093475 -.010366 
noqrisk1*|  -.0618654   .0176567    -3.68   0.000   .331102  -.096472 -.027259 
anno2010*|  -.0079739   .0154236    -0.52   0.603   .544127  -.038204  .022256 
  discol*|   .0105556   .0166395     0.64   0.521    .40353  -.022057  .043168 
 rischio*|   .0591506    .016467     3.68   0.000   .667681   .026876  .091425 
      ly |   .1395107   .0235889     8.32   0.000   10.7311   .093277  .185744 
autonomo*|  -.0160342   .0201517    -0.77   0.442   .173463  -.055531  .023462 
pensio~o*|   .0174576   .0275947     0.65   0.515   .264151  -.036627  .071542 
      yw |  -.0018648   .0017131    -0.96   0.335   9.60194  -.005222  .001493 
   anord*|   .0228347   .0181884     1.27   0.203   .489349  -.012814  .058483 
    asud*|    -.07352   .0206074    -3.50   0.000   .266586   -.11391  -.03313 
medici~2*|   .0484651   .0323897     1.66   0.096   .124163  -.015018  .111948 
scienze2*|   .0408543   .0256355     1.72   0.085   .236762   -.00939  .091099 
  scipol*|  -.0032304   .0245795    -0.13   0.896   .176506  -.051405  .044945 
 archurb*|  -.0134841   .0421366    -0.31   0.759   .032258   -.09607  .069102 
 ecostat*|   .0807845   .0366322     2.60   0.009   .118685   .008987  .152582 
---------+-------------------------------------------------------------------- 
  obs. P |   .1795496 
 pred. P |   .1082214  (at x-bar) 
------------------------------------------------------------------------------ 
(*) dF/dx is for discrete change of dummy variable from 0 to 1 
    z and P>|z| correspond to the test of the underlying coefficient being 0 
Output 3.4.6: Effetti marginali della regressione Probit della variabile dipendente piuinvest 
(sono stati aggiunti i diversi tipi di laurea).  
 
In questo caso solamente ecostat è significativa DOOLYHOORHVHJQDXQDXPHQWRGHOO¶
8,08%  nella  probabilità  di  possedere  più  attività  finanziarie,  rispetto  a  umanist.  Le 
variabili  medicina2  e  scienze2,  invece  sono  significative  al  livello  0.1  e  segnano, 
rispettivamente, un aumento nella probabilità del 4,85% e del 4,09%, rispetto a chi è 
laureato  nelle materie  letterarie.  Sembra  quindi  che  chi  sia  laureato  in  Economia  o 
6WDWLVWLFDDEELDFRQSLSUREDELOLWjSLGLXQ¶DWWLYLWjILQDQ]LDULDQHOSURSULRSRUWDIRJOLRH
accanto a questo risultato si posizionano comunque altri corsi che hanno affrontato le 
tematiche, seppur in minor misura. 
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CONCLUSIONI 
 
La tesi ha affrontato la tematica delle scelte di portafoglio delle famiglie italiane, dando 
XQSHVRSLXWWRVWRULOHYDQWHDOO¶DOIDEHWL]]D]LRQHILQDQ]LDULDGHOOHVWHVVHFRQVLGHUDQGR
anche le problematiche derivanti dal periodo di crisi che va dal 2008 al 2010. Dapprima 
si è presentata una rassegna di studi riconosciuti a livello internazionale che si occupano 
di descrivere il grado di educazione finanziaria in tutto il mondo. Ciò che ne è emerso è 
preoccupante: pochissime nazioni vantano una conoscenza discreta dei principi base 
della finanza e sono quelle in cui il sistema scolastico è più funzionante, le aziende 
accolgono iniziative di diffusione delle nozioni economiche e il sistema pensionistico è 
più  semplice  eG HIILFDFH /¶DOIDEHWL]]D]LRQH ILQDQ]LDULD q XQ  qualcosa  che,  come 
PRVWUDQRLGDWLGLYLGHDQFKHDOO¶LQWHUQRGHOOHQD]LRQLVWHVVH: tra uomini e donne, aree 
geografiche, anziani e giovani, razze, culture e tipi di lavoro. Lo fa seguendo i luoghi 
comuni,  definendo  privo  di  educazione  finanziaria  chi  è  femmina,  chi  è  anziano  o 
giovanissimo, chi ha la pelle scura, chi vive in zone periferiche, chi ha un lavoro di 
bassa qualifica FRPHO¶RSHUDLRHO¶DJULFROWRUHHFKLSURYLHQHGDFXOWXUHQRWRULDPHQWH
rigide.  Il  tutto  sembrerebbe  quasi  banale,  se  non  fosse  che  non  solo  questo tipo  di 
individui  attestano  una  carenza  disarmante:  anche  chi  ha  a  che  fare  spesso  con  gli 
strumenti  finanziari  è  poco  conoscitore  dei  meccanismi  regolatori  di  questi  e 
solitamente vive in un paese sviluppato. &RPHVLqYLVWRO¶DOIDEHWL]]D]LRQHILQDQ]LDULD
lega  a  sé  moltissimi  elementi  interdipendenti  ed  è  proprio  questo  legame  che  ha 
IDFLOLWDWRO¶HVWHQGHUVLGHOODFULVLGLTXHVWLXOWLPLDQQLHFKLQHSDJDOHFRQVHJXHQ]HQRQ
sono quasi mai coloro i quali hanno commesso gli errori. Le idee per evitare tutto ciò 
esistono e in alcuni casi sono anche applicate alla realtà, perché è necessario partire da 
situazioni  concrete,  di  tutti  i  giorni,  che  vedono  coinvoOWR O¶LQGLYLGXR FRPXQH QHO
momento in cui  compie scelte nel campo economico, volente o nolente.  
Per questo motivo è stato utile studiare OHLQGDJLQLGHOOD%DQFDG¶,WDOLDVXOOHVFHOWHGL
SRUWDIRJOLRGHOOHIDPLJOLHLWDOLDQHSHUO¶DQQRHSHUO¶DQQR6LqIRFDOL]]DWD
O¶DWWHQ]LRQH VXOOD VWruttura  della  famiglia,  sul  reddito  e  sulla  ricchezza  di  questa, 
VXOO¶RFFXSD]LRQHGHOFDSRIDPLJOLDHGHLYDULFRPSRQHQWL, sulla diffusione delle attività 
finanziarie ed infine sulla conoscenza di queste attraverso tre domande specifiche: sul 
calcolo dHOO¶Lnteresse sul capitale, sulle tipologie di mutuo e sulla diversificazione del 
rischio. In tutte queste statistiche si è provveduto a compiere un confronto tra il 2008 e 69 
 
il 2010 da cui, sommariamente, emerge che non vi è stato un grande cambiamento nella 
situazione del paese, segnale di pochissimo interesse per il problema e altrettanto per 
WURYDUYLVROX]LRQH,QVLQWHVLO¶,WDOLDLQYHVWHSRFRHEXRQDSDUWHGLFKLSRVVLHGHXQR
strumento finanziario rischioso, non ne conosce abbastanza le caratteristiche. Infatti, 
solamente  il  32,02%  nel  2008  e  il  33,27%  nel  2010  delle  famiglie  intervistate  ha 
risposto  correttamente  a  tutti  e  tre  i  quesiti.  , ULVXOWDWL HYLGHQ]LDWL GDOO¶RUJDQLVPR
istituzionale sono stati poi confermati dalle regressioni statistiche sui dati che hanno 
voluto  studiare  la  relazione  tra  il  possesso  di  attività  finanziarie  e  caratteristiche 
JHQHULFKH H GL FRQRVFHQ]D QHOO¶DPELWR GHO FDSRIDPLJOLD *OL VWXGL FRQGRWWL VRQR
HVVHQ]LDOPHQWHWUHVXOSRVVHVVRGLDOPHQRXQ¶DWWLYLWjILQDQ]LDULD rischiosa, sul possesso 
di una specifica attività finanziaria rischiosa e sul possesso di più attività finanziarie 
rischiose. Si è visto come la donna, se investe, si rivolge a strumenti finanziari meno 
rischiosi  a  GLIIHUHQ]D GHOO¶XRPR SHU TXDQWR ULJXDUGD O¶HWj OD SURSHQsione 
DOO¶LQYHVWLPHQWR FUHVFH FRQ HVVD H GHFUHVFH YHUVR O¶DQ]LDQLWj;  chi  è  sposato  è  più 
UHWLFHQWH DOO¶LQYHVWLPHQWR FKL QRQ ULVSRQGH LQ PRGR FRUUHWWR DOOH GRPDQGH
VXOO¶DOIDEHWL]]D]LRQHILQDQ]LDUia in moltissimi casi non possiede alcuna attività; chi ha 
coQILGHQ]DFRQOHWHFQRORJLHPRGHUQHqSLSRUWDWRDGLQWHUHVVDUVLDTXHVW¶DPELWRFKLVL
ritiene propenso al rischio, investe in modo maggiore; chi percepisce un alto reddito o 
detiene  una  maggior  ricchezza  ha  più  familiarità  con  gli  strumenti  finanziari  del 
portafoglio;  chi  è  un  lavoratore  autonomo,  prevalentemente  preferisce  evitare  di 
LQYHVWLUHSHUQRQLQFRUUHUHLQXOWHULRULULVFKLDTXHOORG¶LPSUHVD; chi è pensionato cerca 
di far fruttare i suoi risparmi di una vita ed infine chi risiede al nord è più portato ad 
investire rispetto a chi risiede al sud. Si è cercato anche di capire che tipo di istruzione 
avesse ricevuto il capofamiglia più incline al mondo della finanza: solitamente studi 
scientifici  od  economici,  sia  per  quanto  riguarda  i  tipi  di  diploma,  sia  per  quanto 
ULJXDUGDLWLSLGLODXUHD&LzVLJQLILFDFKHO¶LVWUX]LRQHVHUYHHSXzHVVHUHXQRVWUXPHQWR
GLSDUWHQ]DSHUJXLGDUHOHVFHOWHGLSRUWDIRJOLRGHOOHIDPLJOLHDOWUHVuF¶qELVRJQRGL
diffonderla non solo a scuola, ma anche al lavoro e attraverso iniziative locali e globali. 
/¶DOIDEHWL]]D]LRQHILQDQ]LDULDTXLQGLULVXOWDLPSRUWDQWHSHUWXWHODUHLULVSDUPLGHJOL
individui e di conseguenza la ricchezza di un intero paese, nonché quella mondiale. 
Quello che si prospetta è non commettere gli stessi errori del passato, evitando di cadere 
in una catena distruttiva per ciascuno di noi. Come riuscirci? Iniziare a comprendere di 
più il mondo che ci circonda potrebbe essere il primo passo e non solo dal punto di vista 
finanziario. 70 
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